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Lukijalle

Me suomalaiset olemme hyvia saastdjia. Kotitalouksilla on jo yhteensa yli 100 miljardia euroa
talletuksina pankkitileilla. Pankkitalletus on yhdenlainen korkosijoitus. Tassa oppaassa esitelldan
myo0s useita muita korkoa tuottavia sijoituskohteita.

Varojen jakaminen ominaisuuksiltaan toisistaan poikkeaviin omaisuuslajeihin on tapa tavoitella
turvallista ja tasapainoista taloudellista asemaa. Sadst6jen tuottoa voi parantaa ja riskeja vihentaa,
kun tekee valintansa pitkajanteisesti ja suunnitelmallisesti.

Porssisaation  Sijoittajan  korko-oppaassa esitellddn erityisesti yksityishenkilolle sopivia
korkosijoituksia. Opasta kiytetddn my0Os sijoitusalan ammattilaisten perustutkintojen
koulutusmateriaalina.

Korko-oppaan paivittimisestd on vuodesta 2011 ldhtien vastannut KTT, professori Mika
Vaihekoski. Tekstiin on tehty lisdyksid ja muutoksia viimeksi vuoden 2020 marraskuussa.
Aikaisemmin opasta on paivittanyt Sirkka-Liisa Roine. Porssisaatio kiittda lampimasti molempia
arvokkaasta tyOsta.

Markkinat kehittyvit jatkuvasti, uusia korkotuotteita syntyy ja korkotuotteiden sdintely saattaa
muuttua. Taman takia on hyva varmistaa viimeisimmat tiedot myos muista ldhteistd, kuten
Porssisaation verkkosivuilta www.porssisaatio.fi ja seurata tiedotusvalineita.

Helsingissi 9.12.2020

Sari Lounasmeri
Toimitusjohtaja
Suomen Porssisaatio



Korot osana taloutta

Koroilla on keskeinen vaikutus meidan jokaisen elaméin — toisille suorempi ja toisille epasuorempi.
Niilla, joilla on esimerkiksi asuntolaina, on koroilla suora yhteys kaytettavissa oleviin varoihin ja
elintasoon. Vastaavasti monien sdistOjen ja sijoitusten tuotto liittyy korkotasoon. Epiasuorasti
korkotaso vaikuttaa taloudelliseen toimintaan ja yleiseen taloudelliseen kehitykseen, joten siksikin
on hyva olla tietoinen eri koroista ja yleisella tasolla mika niihin vaikuttaa.

Hallinnolliset korot

Korot voidaan jakaa hallinnollisesti maaraytyviin ja markkinoilla maaraytyviin. Edelliseen kuuluvat
erityisesti keskuspankin maaraamat ns. ohjauskorot, joilla keskuspankki pyrkii vaikuttamaan
markkinoilla maaraytyvaan korkotasoon, ihmisten ja yritysten kayttaytymiseen ja siten inflaatioon
sekd muihin keskuspankille tehtdviksi annettujen tavoitteiden toteutumiseen. Euroalueen
keskuspankkina toimii Euroopan keskuspankki, EKP (European Central Bank, ECB), jonka
keskeisena tehtdviana on hintatason vakaus, joka kaytdnnossi tarkoittaa usein samaa asiaa kuin
inflaation pitiminen matalana ja deflaation estiminen. Yhdysvaltojen keskuspankilla (Federal
Reserve, kansanomaisesti Fed) on tavoitteena lisdksi taloudellisen kasvun tukeminen.

Keskuspankkien keskeinen tyokalu inflaation torjumisessa on ns. ohjauskorko. Viralliselta
nimeltddn se on euroalueella perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko. Koron muutoksista
paatetdan EKP:n neuvostossa ja neuvoston paitokset (nostetaan, lasketaan, pidetddn ennallaan)
ovat aina suuria mediatapahtumia, silld niilld on suora vaikutus markkinakorkoihin, erityisesti
lyhyisiin korkoihin.

EKP:n ohjauskorko on se korko, jolla se tarjoaa pankeille lainaa marginaalilla lisattyna.
Normaalitilanteessa EKP nostaa ohjauskorkoa, jos se ennustaa inflaation olevan kasvussa. Inflaatio
on usein seurausta taloudellisesta noususuhdanteesta, jolloin yritykset laajentavat toimintaansa ja
kuluttajat lisddvat kulutustaan. Tama lisaa lainarahan kysyntaa pankeissa. Ne yrittavit ensin kattaa
myontdmansa lainat omalla ottolainauksellaan (yleison talletuksilla) sekd muulla rahoituksella.
Koska ne eivit kuitenkaan kasva yhtd nopeasti kuin tarvittavan rahan maara, joutuvat pankit myos
lainaamalta toisiltaan euribormarkkinoilta. Ne pankit, joissa on ylimaariista lainaavat niille, joilla
on sille tarvetta. Noususuhdanteessa kuitenkin koko pankkisektori on nettomaaraisesti lisirahan
tarpeessa, jolloin se joutuu lainaamaan lisia EKP:lta. Nostamalla ohjauskorkoa, pankkien
rahoituksen kustannus nousee ja se heijastuu markkinakorkoihin ja sitd kautta asiakkaiden
lainoihin. Niin pyritdan viilentimaan taloutta ja hillitsemaan sen ylikuumenemista. Painvastoin
toimitaan, kun talous on taantumassa ja inflaatio ei ole huolenaihe. Koron laskulla yritetdin
kannustaa yrityksid lisidmadn investointejaan ja  kuluttajia lisddmaan  kulutustaan
lainakustannusten pienennyttya.



Euroopan keskuspankin ohjauskorko ja 12 kuukauden euribor
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Markkinoilla méaaraytyvat korot

Markkinoilla kysynnan ja tarjonnan mukaan maaraytyvid korkoja ovat euroalueella erityisesti
euriborkorot (Euro Interbank Offered Rate). Euriborkorot ovat euroalueella kiytettavia viitekorkoja,
jotka maaraytyvat keskiarvona niista koroista, joilla suurimmat eurooppalaiset pankit ovat valmiita
tarjoamaan lainaa toisille vastaaville pankeille ilman erityistd vakuutta. Euriborkorkoja vastaavia
markkinakorkoja lasketaan my6s monissa muissa maissa. Esimerkiksi Lontoossa maariytyvia
markkinakorkoja kutsutaan LIBOR-koroiksi.

Euriborkorot kuukausittain (keskiarvo)
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Euriborkorkoja lasketaan kahdeksalle eri ajanjaksolle alkaen yhdesti ja kahdesta viikosta jatkuen
yhdesta kuukaudesta kolmeen kuukauteen seka kuudelle, yhdeksille ja kahdelletoista kuukaudelle.
Lisdksi markkinoilla lasketaan mm. yonylikorko eli ns. Eonia-korko. Korkonoteeraukset julkistetaan
paivittdin useimmissa talousalan medioissa. Korkoja on laskettu vuoden 1999 alusta alkaen. Vuonna
2013 euriborkorkojen laskentamenetelmaa muutettiin ja osa harvemmin kéytetyista juoksuajoista
poistettiin laskennasta.

Yhtd vuotta pitempiaikaisia korkoja voidaan laskea koronvaihtosopimuksista sekd epasuorasti
useampivuotisten joukkolainojen hintanoteerauksista. Useimmiten kiinnostuneita ollaan erityisesti
valtion joukkolainoille asetetuista tuottovaatimuksista. Useimmilla valtioilla, Suomi mukaan lukien,
on markkinoilla kaupankidynnin kohteena esimerkiksi kahden, kolmen, viiden, kymmenen ja joskus
jopa 30 vuoden joukkolainoja. Niiden markkinahinnoista voidaan laskea sijoittajien tuottovaatimus
pitemmille sijoituksille. Namakin tiedot julkaistaan useissa joukkomedioissa.

Valtioiden 10 vuoden lainojen korkoja
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Lisiksi on olemassa joukko puolittain hallinnollisesti maaraytyvia korkoja. Naista yleisimpia ovat
pankkien prime-korot, TEL-takaisinlainauskorot seka peruskorko, joka on esimerkiksi
viivastyskoron taustalla. Vaikka ne periaatteessa maaraytyvatkin hallinnollisesti, on niiden taustalla
usein jokin periaate, joka sitoo ne markkinakorkojen muutoksiin. Esimerkiksi prime-korko on
pankin tai pankkiryhman oma viitekorko, jonka tasosta ja muutoksista pankki paattaa sovittujen
perusteiden mukaisesti. Prime-koron tasoon vaikuttavat markkinakorot ja niilden muutosodotukset,
talletusten ja luottojen tarjonnan ja kysynnin suhde, inflaatio-odotukset seki taloudellinen tilanne
ja tulevaisuuden nakymat.

Miki vaikuttaa korkotasoon?
Kuten sanottu, lyhyet korot maaraytyvat hyvin pitkille ohjauskoron perusteella kuitenkin kysynta ja
tarjonta huomioiden. Muutamaa kuukautta pidemmissa koroissa alkaa yhd enemman vaikuttaa



odotukset tulevista ohjauskorkojen muutoksista seki yleinen halukkuus saédstaa ja ottaa lainaa. Myos
eri alueiden korkotasot vaikuttavat toisiinsa, silla sijoitukset voi tdna pédivana siirtad helposti maasta
toiseen.

Siirryttdessa viela pitempiaikaisiin korkoihin alkavat inflaatio-odotukset vaikuttaa yha selvemmin.
Jos inflaation odotetaan kiihtyvan, sijoittajat edellyttavat korkeampaa korkoa siksi, etta inflaatio syo
heiddn saastojensa ostovoimaa, kun taas velallinen hyotyy tilanteesta. Inflaatio-odotuksiin
puolestaan vaikuttaa nidkemys talouden kehityksestd. Talouden ylikuumeneminen nostaa usein
hintatasoa ja painvastoin.



Korkosijoitukset muun varallisuuden osana

Kotitalouksien sddstokohteet ovat viime vuosina monipuolistuneet. Yha useammat suhtautuvat
sddstimiseen ja sdastOjen sijoittamiseen suunnitelmallisesti, jolloin ldhtokohtana on koko
varallisuuden jakauma. Muu varallisuus vaikuttaa uusien kohteiden valintaan ja siithen, mihin
sijoituskohteiden ominaisuuksiin on syyta kiinnittda huomiota. Tavoitteeksi voi asettaa sddstojen
hajauttamisen esimerkiksi niin, etta eri kohteet tuottavat hyvin eri suhdannevaiheissa, niiden riskit
poikkeavat toisistaan ja sdastoista jokin osa on irrotettavissa nopeasti kiteiseksi.

Reaalisijoitukset

Useimmiten perheiden tirkein ja pitkaaikaisin saastokohde ja varallisuuden kulmakivi on oma
asunto. Monet omistavat lisaksi vapaa-ajan asunnon, mahdollisesti sijoitusasunnon, maata/metsaa
tai he toimivat yrittdjina omistaen yrityksen osittain tai kokonaan. Koska naista reaalisijoituksista ei
useinkaan haluta luopua eikd niista saa irrotettua varoja nopeasti, pidetdan siastoja myos
rahasijoituksissa eli finanssisijoituksissa. Niistd on yleensd helpompi saada kiteistd eli ne ovat
likvideja sijoituskohteita. Jos kaikki varallisuus on kiinni reaaliomaisuudessa, varakaskin henkilo
voi joutua rahapulaan.

Finanssisijoitukset

Finanssisijoituksia ja -varallisuutta on olemassa monenlaista. Yleisimpia sijoituskohteita ovat
osakkeet, korkoa tuottavat kohteet, sijoitusrahastot sekid sididsto- ja elakevakuutukset. Hieman
harvinaisempia sijoituskohteita edustavat erilaiset johdannaiset, hyodykkeet ja vakuutuslinkitetyt
tuotteet. Kaikki finanssisijoitukset ovat nopeasti rahaksi muutettavia pois lukien kuitenkin saasto-
ja elakevakuutukset, jotka ovat wusein ihan verotussyistd hitaasti rahaksi muutettavia.
Finanssisijoitukset ovat usein myos helppohoitoisempia kuin reaalisijoitukset.

Jako korko- ja osakesijoituksiin

Rahavarallisuuden karttumiselle on ratkaisevaa, missa suhteessa varat jaetaan korkoa tuottaviin
kohteisiin, kuten talletuksiin ja joukkolainoihin sekd osakkeisiin. Korkosijoituksilla tavoitellaan
sddstovarojen sdilymistd ja kohtuullista tuottoa sekd varaudutaan tiedossa oleviin menoihin.
Osakesijoituksilla taas pyritdan nostamaan sidastGjen tuottotasoa, koska osakkeet ovat kokemuksen
mukaan pitkélld tahtdimelld tuottavin vaihtoehto. Osakesijoitusten tuotto voi tosin lyhyelld
aikavililla vaihdella suuresti ja osakesijoittaja joutuu varautumaan siihenkin, ettei saa takaisin koko
sijoittamaansa summaa. Toisaalta tima jako on jo nykyain osittain vanhentunut, koska viimeisten
vuosien aikana markkinoilla on tullut yha wuseampia tuotteita, jotka kuuluvat tuotto-
riskiluonteeltaan korko- ja osakesijoitusten valiin.

Korko- ja osakesijoitusten osuuden valintaan vaikuttavat kunkin henkilokohtainen suhtautuminen
riskinottoon ja arvioitu sijoitusaika. Nyrkkisaanto on, ettd korkosijoitusten osuutta kannattaa pitaa
sitd suurempana, mitd lahempéana todennédkoinen varojen kdyttotarve on ja vastaavasti osakkeiden



osuutta sitd suurempana, mitd pitempi sijoitusaika on. Suhdetta on syytd aika ajoin miettid
uudelleen, kun eldméntilanteessa tapahtuu muutoksia.

Useimmat korkosijoitukset (eivat kaikki) tuottavat osakkeita paremmin, kun osakekurssit ovat
alamiessa ja painvastoin. Tastd syystd on hyva jakaa varallisuutta seka osakkeisiin etta
korkotuotteisiin. Kun sijoituksia on molemmissa, voi valita kummasta kohteesta luopuu.
Esimerkiksi osakkeita ei ole tarpeen myyda tappiolla, vaan voi luopua korkokohteista ja odottaa
osakemyynneille parempia aikoja.

Korkosijoitusten tuotot voivat yleisesti ottaen perustua joko kiinteddn tai vaihtuvaan korkoon.
Vaihtuvan koron muutokset riippuvat yleensa jostakin toisesta korosta eli viitekorosta. Esimerkiksi
suomalaisissa pankkitalletuksissa useimmiten kaytettyja viitekorkoja ovat pankkien omat prime-
korot sekad euriborkorot. Joukkolainoissa ns. kuponkikorko on puolestaan useimmiten kiintea.
Kiinteakorkoisten korkosijoitusten arvo usein laskee korkojen noustessa ja painvastoin. Tama on
syyta tiedostaa, jos korkosijoituksesta joutuu luopumaan ennen sen erdantymista.



Suorat korkosijoitukset

Korkokohteissa on nykyisin hyvin paljon vaihtoehtoja. Suorista korkosijoituksista yksityishenkiloille
sopivimpia ovat talletukset ja joukkolainat. Suuria summia sijoittaville yhteisoille on vield enemméan
vaihtoehtoja kuin yksityishenkiloille. Toisaalta pienempidkin sijoituksia tekevit voivat usein
sijoittaa niihin korkorahastojen kautta.

Korkokohteen valinnassa, kuten kaikessa muussakin sijoittamisessa, pitda kiinnittda huomiota
sijoituskohteen riskiin, tuottoon ja kustannuksiin seka likviditeettiin eli miten nopeasti rahat saa
kayttoonsa. Oma sddstotavoite ja -aika ovat tarkeimmat valintaan vaikuttavat tekijit. Niista riippuu,
millaisia riskeji voi ottaa ja miten nopeasti rahat on saatava kayttoon. Kaikki eivit halua tai voi ottaa
riskeja lainkaan, etenkiin jos sijoitettavista rahoista ei ole varaa menettaa yhtaan. Silloin on viisasta
valita yksi monista turvallisista korkokohteista, joihin markkinatilanteiden muutokset eivit vaikuta.
Jos sijoittaja on kuitenkin valmis ottamaan riskia siité, etta sijoituksen tuotto menetetdan padoman
arvon sailyessa ja/tai etta sijoituksen arvokin voi olla esimerkiksi tilapaisesti tappiolla, vaihtoehdot
lisaantyvat entisestaan.

Talletukset

Talletustileja on useita erilaisia. Tavallisten kayttotilien korko on usein sidottu pankin omaan
primekorkoon, mutta useimmissa tapauksissa marginaali on niin suuri, ettd maksettava korko on
matalien korkojen vallitessa hyvin lahelld nollaa. Toisaalta varat ovat nostettavissa milloin tahansa.
Sijoitustalletukset ovat usein maiirdaikaisia ja kiintedkorkoisia. Korko yleensd paranee, kun
sijoitusaika pitenee. Korko voi mairaytya sijoitusajan mukaan myos niin, etti se nousee portaittain
talletusajan kasvaessa. Myo0s talletuksen koko vaikuttaa korkoon.

Pankkitallettaja saa takaisin sijoittamansa rahamaiiardn ja tietdd koron usein etukateen.
Maaraaikaisen talletuksen voi nostaa vasta sovitun ajan kuluttua, muuten voi joutua maksamaan
pankille tietyn maksun talletuksen purkamisesta. Osa pankeista tarjoaa asiakkailleen myos sijoitus-
tai tuottotilia, joka antaa sijoittajalle mahdollisuuden tehdd maksuton nosto tililtd ennen erapaivaa.
Tama on arvokas etu sijoittajalle esimerkiksi silloin kun korkotaso on noussut, silli silloin voi
kannattaa nostaa varat vanhalta tililta ja sijoittaa uudelleen korkeammalla korolla.

Talletuksen menettamisen riski on tunnetuissa ja vakavaraisissa pankeissa melko pieni. Jos
suomalainen pankki menisi konkurssiin, tallettajan saastdjen takaisinmaksu taataan
Rahoitusvakausviraston puolesta 100 000 euroon saakka (tilanne 2020). Jos pankki on
ulkomaisessa omistuksessa, tulee tarkistaa onko Suomessa tehty talletus kotimaisen vai pankin
kotimaan talletussuojan alainen. Ulkomaisten talletuspankkien Suomen sivukonttoreihin tehdyt
talletukset ovat pankin kotivaltion talletussuojan piirissid. Suoraan ulkomaille talletuksia tehtdessa
on syytd olla erityisen huolellinen ja selvittdd, onko pankki varmasti vakavarainen ja onko
talletussuojaa.

Pankit ovat viime aikoina alkaneet tarjota myos ns. strukturoituja talletuksia. Markkinointinimena
voi olla esimerkiksi sijoitus- tai osaketalletus, mutta se voi vaihdella. Kyseessi on usein
madraaikainen talletus tilille, jonka tuotto muodostuu usein kiintedstd korosta (joka tosin voi olla



nolla) ja mahdollisesta lisdkorosta. Lisdkorko maaraytyy tiliehtojen mukaisen kohde-etuuden arvon
kehityksesta talletusajan kuluessa. Kohde-etuus voi esimerkiksi olla porssi-indeksi tai tietyt
osakkeet. Strukturoitu talletus pyrkii siis yhdistimian osakesijoittamisen potentiaalisesti hyvian
tuoton mairaaikaisen talletuksen vaivattomuuteen ja vihariskisyyteen.

Pankit tarjoavat usein asiakkailleen myos maaraaikaistalletuksen ja sijoitusrahaston yhdistelmaa.
Usein talletukselle luvataan hieman korkeampaa tuottoa, jos asiakas sitoutuu merkitsemaan
esimerkiksi puolella sijoitetusta pdiomasta pankin rahastoja. Télloin on kuitenkin kyseessi aivan
normaali talletus ja rahastosijoitus. Kummankaan sijoituksen tuotto ei riipu toisen menestyksesta.

YHTEENVETO TALLETUKSISTA

Riski

» liki riskiton vakavaraisessa pankissa

* muissa kuin eurossa tehdyissa talletuksissa valuuttakurssiriski

» pitkdaikaisessa sdastamisessa inflaatioriski

» pitkdaikaisessa talletuksessa riski matalasta korosta korkojen noustessa
» sijoitustalletuksissa lisakorko voi jaada matalaksi tai vallan saamatta

Tuotto
» korkokohteista matalin; sijoitustalletuksissa mahdollisesti korkeampi
» talletuksen suuruus vaikuttaa usein tuottoon

Kulut
» korkotulon ldhdevero
» ei muita kuluja, paitsi jos purkaa miaraaikaistalletuksen ennen erapaivaa

Likviditeetti
* nostettavissa heti (talletustili) tai vasta erdpaivana (maaraaikaistalletus)

Sopivin sijoitusaika
» sopii parhaiten lyhytaikaisiin ja maksimissaan muutaman vuoden pituisiin sijoituksiin
» sijoitusaika vaikuttaa tuottoon

Sijoitustodistukset

Sijoitustodistukset ovat joukkolainoja lyhytaikaisempia korkoinstrumentteja. Niilla kidydaan
kauppaa rahamarkkinoilla ja ne ovatkin likvideja instrumentteja. Kaytannossa sijoitustodistusten
juoksuaika vaihtelee yhdesta pdivistd vuoteen. Ne ovat myo6s instrumentteina ns. nollakorkoisia eli
kauppaa kidydadan alle nimellisarvon, jolloin tuotto muodostuu osto- ja myyntihetken kassavirtojen
erotuksesta

Sijoitustodistukset jaotellaan liikkeeseenlaskijan mukaan valtion velkasitoumuksiin (engl. Treasury
bill, T-bill), pankkien sijoitustodistuksiin (engl. certificate of deposit, CD), kuntatodistuksiin seka
yritystodistuksiin. Juuri pankkien sijoitustodistusten hintojen perusteella lasketaan euriborkorot.
Sijoitustodistusten kauppa on hyvin paljon keskittynyt tukkumarkkinoille ja tavalliselle sijoittajalle
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noin 100 000 euron tai jopa miljoonan euron minimisijoitus on usein liian korkea. Yksityissijoittaja
voi kuitenkin sijoittaa sijoitustodistuksiin esimerkiksi lyhyen koron rahastojen kautta.

Perinteiset joukkolainat

Joukkovelka(kirja)sijoitukset eli jvk-sijoitukset tarjoavat yleensa paremman tuoton kuin talletukset.
Ne sopivat parhaiten muutaman vuoden mittaiseen sidistimiseen. Joukkovelkakirjojen riskitaso
vaihtelee ldhes riskittomastd suurehkoon riskiin. Taloudelliselta tilaltaan parhaiden valtioiden
omassa valuutassa liikkeeseenlaskemat obligaatiot ovat yleensa vahariskisimpii ja yritysten high
yield -lainat puolestaan korkeariskisimpia. Niiden valiin mahtuu paljon riskivaihtoehtoja.

Mika joukkolaina on?

Yritykset, valtio, kunnat ja muut yhteisot voivat ottaa lainaa yleisolta laskemalla liikkeeseen
joukkovelkakirjalainoja eli jvk-lainoja. Tosin koska lainat enda harvemmin ovat paperimuodossa,
on termi joukkolaina vakiintumassa viralliseksi termiksi (my06s engl. bond-termii kdytetaan
Suomessa). Lainat ovat liikkeeseenlaskettaessa juoksuajaltaan useampivuotisia, joten ne ovat
pitkaaikaisia rahoitusinstrumentteja ja siten osa paagomamarkkinoita.

Jvk-lainat ovat rahoitusinstrumenteista yksi vanhimmista ja perinteisimmistd. Niiden historia
juontaa Italiaan aina 1200-luvulle, jossa useat kaupunkivaltiot lainasivat asukkailtaan varoja
sotimiseen. Suomessa joukkovelkakirjalainoilla on ollut suuri merkitys yhteiskuntamme
kehittymiseen. Niiden historia juontaa tailla aina 1800-luvun loppuun, jolloin useat pankit ja valtio
kdyttivat niitd toimintansa laajentamiseen. Esimerkiksi Saimaan kanavan, rautateiden seki
voimaloiden rakentamista on aikoinaan rahoitettu joukkovelkakirjalainoilla.

Liikkeeseenlaskijat

Joukkolainojen liikkeeseenlaskijat voidaan jakaa karkeasti julkisyhteis6ihin ja muihin
liikkeeseenlaskijoihin. Julkisyhteis6ihin kuuluvat esimerkiksi valtiot ja kunnat. Muut
liikkkeeseenlaskijat ovat padasiassa pankkeja ja muita yrityksia.

Lainaehdot

Lainanottaja eli liikkeeseenlaskija ilmoittaa lainaechdot myyntiesitteessa, kun se tarjoaa lainaa
yleisolle merkittaviksi. Keskeisin informaatio yksityissijoittajalle on laina-aika ja kuponkikorko.
Laina-ajat vaihtelevat muutamasta vuodesta aina kymmeniin vuosiin, joskin useimmiten laina-ajat
ovat kolmen ja kymmenen vuoden vilillid. Kuponkikorko on usein kiinted, mutta on my6s
mahdollista sitoa se viitekorkoon tai jopa inflaatioon. Muuttuvakorkoisessa lainassa korkotasolle
voidaan méairitelld myos mahdollisesti minimi- tai maksimitaso. Lisdksi ilmoitetaan se, ettd
maksetaanko kuponkikorko kerran vuodessa (usein Euroopassa) vai useammin (USA:ssa) ja se
miten laina maksetaan takaisin. Yleisimpia takaisinmaksuvaihtoehtoja on maksaa padoma takaisin
joko vuosittaisina lyhennyksina tai kertasuorituksena laina-ajan paattyessa. Jalkimmaisesta
takaisinmaksutavasta on tullut suositumpi ja sita kayttavista joukkolainoista kaytetaan nimea
bullet-laina.

Myyntiesitteessa on my0s muuta tirkedd informaatiota sijoittajalle (esim. lainan valuutta,
koronlaskentaperusta ja emissiokurssi). Lainaehdoista kdy myos ilmi, miten lainan nimellisarvo
jaetaan sijoitettaviin yksikoihin. Ne voivat olla institutionaalisille sijoittajille kohdistettavissa
lainoissa jopa yksi miljoona. Erityisesti yksityisille sijoittajille kohdistetuissa lainoissa pienin
sijoitettava maara voi olla jopa vain 1 000 euroa. Lainaa voi merkitd yhden tai useampia
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sijoitusyksikoitd. Suomen valtion joukkolainojen nimestd tietdd onko niitd tarkoitus kaupata
yksityisille sijoittajille (tuotto-obligaatiot) tai institutionaalisille sijoittajille (sarjaobligaatiot).

Jos lainanottajalla on luottokelpoisuusluokitus, on se myos ilmoitettu lainan myyntiesitteessa (esim.
marraskuussa 2020 kolme merkittavinta luottoluokitusyritystd on arvioinut Suomen valtion
pitkaaikaisen velan luottoluokituksen toiseksi parhaaseen luokkaan). Jos liikkeeseenlaskija on
yritys, on sen julkistettava toiminnastaan riittavat tiedot, joiden perusteella sijoittaja voi arvioida
yrityksen kykyd maksaa laina takaisin. Joillekin joukkolainoille yritykset hankkivat
pankkitakauksen, jolloin takaaja vastaa takaisinmaksusta, jos yritys ei siihen itse pysty. Se vihentaa
lainaan liittyvaa takaisinmaksuriskia.

Lainaehtoihin kuuluu usein myos tiettyja lisdehtoja eli ns. kovenantteja. Naiilla kovenanteilla
pyritddn usein suojaamaan lainanantajan asemaa. Ne voivat esimerkiksi estda lainamaarian
lisaamisen ilman aiempien lainanantajien lupaa tai velvoittaa lainanottajan pitamaan
luottoluokituksensa tiettyd tasoa parempana tai lainat erdantyvit heti maksettaviksi. Toisaalta
osassa lainoissa voi lainanottajalla olla oikeus lunastaa laina takaisin kesken laina-ajan (engl.
callable bond). Tama on puolestaan lainanottajalle selked etu ja sen vuoksi sijoittajat vaativatkin
usein korvauksena korkeampaa kuponkikorkoa ja tuotto-odotusta lainalle.

Joukkolainaan sijoittaminen

Yksityissijoittajalle yksi tapa sijoittaa joukkolainaan on merkita niita lainan liikkeeseenlaskun
yhteydessa. Tulee kuitenkin muistaa, ettd useimmilla joukkovelkakirjoilla voi kdyda myos laina-
aikana kauppaa. Niin sijoittaja voi ostaa joukkolainan, joka on laskettu liikkeeseen jo aiemmin.
Niin on mahdollista sijoittaa jopa niihin yritysten jvk-lainoihin, joita ei ole laajemmin
yksityissijoittajille tarjottu. Mahdollisuutta rajoittaa usein kuitenkin suhteellisen korkea
minimisijoitus (usein kymmenen tai satatuhatta euroa tai enemman pankista ja tapauksesta
riippuen), mutta poikkeuksiakin 16ytyy ja toisinaan minimimerkinta voi olla esimerkiksi tuhat
euroa. Lisaksi tulevat myos kaupan kulut.

Joukkolainan hinta

Joukkolainat hinnoitellaan hieman eritavoin kuin osakkeet. Niiden hintaa merkitaan
prosenttiluvulla kyseessi olevan lainan nimellisarvosta. Téll6in samalla luvulla voidaan hinnoitella
niin 1 000 euron jvk-laina kuin 20 000 euronkin. Nimellisarvo vain kerrotaan prosenttiluvulla,
jotta saadaan selville lainasta maksettava summa. Luku 100 % tarkoittaa sita, etti lainan hinta on
tasan nimellisarvo. Jos hinta on yli sen, esim. 101,5 %, on lainasta maksettava yli nimellisarvon
(esimerkiksi 20 000 nimellisarvoisen lainan hinnaksi tulee 20 300 euroa). Jos hinta on alle 100 %,
on lainasta maksettava summa puolestaan pienempi kuin nimellisarvo.

Useimmat jvk-lainoihin sijoittavat yksityissijoittajat pitdvat lainan sen erdadntymiseen asti. Talloin
heiti ei kiinnosta paljoakaan, miten lainan arvo (markkinahinta) vaihtelee sen juoksuaikana. Heita
kiinnostaa ldhinna se, pystyyko lainanottaja maksamaan kuponkikoron ja padoman takaisin.
Tosiasia kuitenkin on, ettd lainan arvo lahtee muuttumaan heti lainan ensimmaisesta paivasta
alkaen. Tama johtuu siité, ettd joukkolainan arvo on muiden sijoitusinstrumenttien tapaan tulevien
kassavirtojen nykyarvojen summa diskontattuna tuottovaatimuksella. Taméan vuoksi lainan arvo on
riippuvainen muun muassa korkotasosta. Korkojen noustessa lainan lupaaman kassavirran
nykyarvo on pienempi ja lainan arvo laskee. Jos korkotaso puolestaan laskee, nousee lainan arvo.
Korkotason lisdksi lainan markkinoilla maaraytyvaan tuottovaatimukseen vaikuttaa esimerkiksi
valtion tai yrityksen takaisinmaksukyvyssa tapahtuvat muutokset. Luottoluokituksen tippuminen
voi nostaa tuottovaatimusta ja siten laskea lainan arvoa. Muutos voi olla prosenteissa merkittavakin.
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Esimerkki

Sijoittaja sijoittaa viisivuotiseen valtion bullet-joukkolainaan emissiokurssilla 100 %. Lainan
kerran vuodessa maksettava kuponkikorko on 2,1 %. Oletetaan, ettd sijoittajalla on huono tuuri.
EKP nostaa ylldttden heti sijoitusta seuraavana pdivdand ohjauskorkoa, joka heijastuu lainan
tuottovaatimukseen markkinoilla nostaen sen 2,35 %:1in.

Tuottovaatimuksen noustessa lainan arvo markkinoilla tippuu yhdessd pdivdssd noin 98,83
prosenttiin nimellisarvosta. Prosentteina yhden pdivdn tappio on 1,2 prosenttia. Intuitiivisesti
lainan arvon laskun voi sanoa johtuvan siitd, ettd kukaan ei ole valmis endd sijoittamaan
lainaan, joka lupaa 2,1 %:n tuottoa kun markkinoilta saisi vastaavista lainoista 2,35 %:n tuottoa.
Siksi tdmdnkin lainan hinnan on laskettava, jotta tuotto nousisi. Hinta laskee niin kauan, ettd
lainan tuotto on sama kuin vallitseva markkinatuotto.

Taytyy kuitenkin muistaa, ettd lainan arvon muuttumisella ei useinkaan ole suurta merkitystda
yksityissijoittajalle ellei hdn ole valmis myymadadn lainaansa kesken juoksuajan. Yksityissijoittaja
kuitenkin huomaa lainojen arvon muuttumisen epdsuorasti, jos hdn on tehnyt sijoituksia
korkorahastothin, silld ne joutuvat laskemaan rahaston sijoitusten arvon joka pdiva.

Joukkolainan tuotto

Sijoittajan tuotto muodostuu korosta ja mahdollisesta myyntivoitosta tai -tappiosta, jos han luopuu
omistuksestaan kesken laina-ajan, sekd mahdollisesta arvonnoususta, jos laina on ostettu kesken
laina-ajan alle nimellisarvon. Liikkeeseenlaskettavaa lainaa merkittdessi ilmoitetaan seka
kuponkikorko, efektiivinen korko seka tuotto. Kuponkikorosta kiytetaan toisinaan nimitysta
nimelliskorko. Harvemmin kaytetty kasite, efektiivinen korko, saadaan laskemalla, mita
kuponkikoron mukaan maksettava korko tuottaa joukkovelkakirjasta maksettavalle
merkintahinnalle eli emissiokurssille. Kun joukkovelkakirjan merkintahinta poikkeaa
nimellisarvosta eli 100 prosentista, efektiivinen korko nousee tai laskee.

Esimerkki

Kolmivuotisen joukkovelkakirjan kurssi on merkittdessd 102 %, joten 10 000 euron
joukkovelkakirjasta sijoittaja joutuu maksamaan 10 200 euroa. Lainan kuponkikorko on 5 %.
Efektiivinen korko saadaan seuraavasti:

500
10200

Efektiivinen korko = X 100 % = 4,9%

Jos joukkovelkakirjan kurssi olisi 98 %, niin efektiivinen korko olisi 5,1 %.

Efektiivistd korkoa enemmdn sijoittajaa kiinnostaa kuitenkin efektiivinen tuotto eli lainan tuotto-
odotus pidettdessd laina erdpdivdadnsd asti. Se vastaa tietylld tavalla efektiivistd korkoa, mutta
huomioi koron aika-arvon, mahdolliset lyhennykset ja korkomaksut paremmin ja antaa siten
paremman kuvan lainan odotetusta tuotosta.

Esimerkki jatkuu

Lainan efektiivinen tuotto (yield to maturity) saadaan ratkaisemalla se diskonttokorko milld
diskontattuna tulevien kassavirtojen nykyarvo on sama kuin lainan hinta. Edellisen esimerkin
diskonttokorko saadaan ratkaisemalla r seuraavasta kaavasta
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Vastaukseksi saadaan esimerkiksi taulukkolaskentaohjelmalla r = 4,44 %. Se kuvaa sitd tuottoa,
jonka sijoittaja voi odottaa saavansa sijoitukselleen huomioiden rahan aika-arvo.

Toteutunut tuotto voi nousta tai laskea myos, jos lainan myy kesken juoksuajan. Myyntikulut
vahentavit tuottoa, ja yleinen korkotason nousu on voinut laskea velkakirjan myyntiarvon alle
nimellisarvon. Myyntitappion riskii ei ole, jos velkakirjan pitda koko laina-ajan eika emissiokurssi
ole ollut yli 100. Toisaalta myymalla lainan kesken juoksuajan voi saada merkittavankin lisdtuoton,
jos lainan arvo on noussut esimerkiksi korkojen laskun myo6ta. Vastaavasti lainan voi ostaa kesken
sen juoksuajan, parhaimmillaan jopa alle nimellisarvon, jos sijoittajien tuottovaatimus lainalle on
noussut.

Alhaisinta (kuponki)korkoa maksetaan yleensi viahariskisimmiksi arvioitujen valtion obligaatioista
ja korkeinta yritysten joukkolainoista, koska lainat lasketaan usein liikkeelle nimellisarvostaan.
Kehittyneitd teollisuusmaita on perinteisesti pidetty varmoina lainanmaksajina, joten niiden
keskinadiset lainojen mahdolliset tuottoerot johtuvat ennen kaikkea likviditeetista eli siita, miten
helposti niita pystyy myymaan tai ostamaan, ja joskus myos valuuttakurssi- ja luottoriskista. Tama
ei kuitenkaan pidd aina paikkaansa, silla myo6s valtioiden lainanmaksukyky voi heikentya, kuten
viime aikojen tapahtumat Euroopassa osoittavat. Mitd suurempi riski lainan takaisinmaksuun
liittyy, sitd enemman liikkeeseenlaskijan on luvattava lainalleen korkoa.

Riski

Joukkolainasijoituksen suurin riski on epavarmuus lainan takaisinmaksusta eli luottoriski.
Sijoittajan on syyta kiinnittad huomiota siihen, minka tahon joukkovelkakirjaan on sijoittamassa,
onko lainalla takaus (harvinainen), onko lainalla erityinen vakuus (ns. vakuudellinen joukko-
joukkovelkakirjalaina) ja millainen asema joukkolainalla on yhtion selvitystilassa tai konkurssissa
(etuoikeusjirjestys eli ns. senioriteetti). Lainalaji kertoo sijoittajan asemasta niissa tilanteissa.
Riskia karttava valitsee pienemman tuoton ja suuremman turvallisuuden.

Luottoriskin suhteen turvallisimpia vaihtoehtoja ovat hyvan luottoluokituksen omaavien valtioiden
omassa valuutassa liikkeeseen laskemat joukkolainat, silla ne voivat hatatilanteessa painaa lisaa
rahaa maksaakseen lainan. Riskipitoisimpia lainoja ovat yritysten joukkolainat. Myos ne valtion
lainat, jotka on laskettu liikkeeseen valuutassa, jota lainaajavaltio ei pysty suoraan maaraamaan,
voivat osoittautua valtion talouden heiketessa hyvinkin riskipitoisiksi, kuten Kreikan tapauksessa on

kaynyt.

Joukkolainasijoituksiin liittyy myos muita riskeja, kuten korko- ja inflaatioriski. Esimerkiksi
inflaatio saattaa syoda etenkin pitkaaikaisten lainojen reaalituottoa. Naita kasitelladan myohemmin
paremmin.

Joukkovelkakirjoissa on eroja

Perinteiset vakuudettomat joukkolainat muodostavat suurimman osan joukkolainoista.
Joukkolainojen omana ryhméanédan nykylainsaddanté mainitsee debentuurit, jotka ovat
joukkolainoja, joiden asema yhtion konkurssissa on parempi kuin osakkeenomistajien mutta
huonompi kuin yhtion muiden sitoumuksien sisaltien myos yhtion muut, normaalit joukkolainat.
Liikkeeseenlaskijat kayttavat edelleen myos termia obligaatio, jos lainalle on asetettu erityinen
vakuus tai jos laina on valtion ja tietyn aiemmin lainsdadannossa erityisesti nimetyn tahon
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liikkkeeseenlaskema. Termia voidaan kuitenkin pitda nykydian synonyymina tavalliselle
joukkolainalle.

Nollakuponkilainat, joiden laina-aika on yli vuoden, ovat meilld harvinaisia. Nimensa laina on
saanut siitd, ettd sille ei laina-aikana makseta korkoa. Rahamarkkinoilla kidydaan kauppaa
nollakuponkilainoilla, joiden juoksuaika on alle vuosi. Nollakuponkilainat hankitaan alle
nimellishinnan, mutta niistd maksetaan takaisin laina-ajan paattyessa nimellishinta, joten tuotto
muodostuu merkinté- ja takaisinmaksuhinnan erotuksesta.

YHTEENVETO PERINTEISISTA JOUKKOVELKAKIRJALAINOISTA

Riski

» korkoriski

» luottoriski

» inflaatioriski

» valuuttakurssiriski (jos laina laskettu liikkeeseen muussa valuutassa kuin euroissa)
* myyntitappio, jos myy kesken laina-ajan

Tuotto
» kuponkikorko parempi kuin talletuksissa
* mahdollisuus hyotya lainan arvon noususta

Kulut

» korkotulon ldhdevero

» arvo-osuustilimaksu

* mahdollinen merkinti- ja sdilytyspalkkio

Sijoitusaika
» yleensa 3—5 vuotta

Likviditeetti

» takaisinmaksu erdpaivana

» kuponkikorko maksetaan vuosittain
» jalkimarkkinakelpoisia

Vilipididomarahoitusinstrumentit

Perinteisten joukkolainojen lisiksi on olemassa laaja joukko joukkolainoja, jotka sijoittuvat
riskimielessd perinteistd joukkolainojen ja osakkeiden vilimaastoon. Ne voidaan jakaa puolestaan
kahteen ryhmiin. Toisen ryhmidn muodostavat yritysten liikkeeseenlaskemat niin sanotut
vilipddoma- eli mezzanine-rahoitusinstrumentit ja toisen rahoituslaitosten sijoittajille erityisesti
suunnittelemat niin sanotut strukturoidut sijoitustuotteet. Jalkimmaisistd lisdd seuraavassa
alaluvussa.

Yritysten tarjoamista vilipddomarahoitusinstrumentteihin kuuluvista lainoista tyypillisimpia ovat
padoma-, optio- ja vaihtovelkakirjalainat. Uusimpana lainamuotona markkinoille on tullut ns.
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hybridilaina. Kaikkiin naihinkin instrumentteihin voi liittya erilaisia kovenantteja eli erityisehtoja,
joten sijoittajan on syyta huolellisesti tutustua lainan ehtoihin.

Paidomalaina on saanut nimensa siit4, etta yhtio voi lukea lainalla keraamansa varat omiin varoihinsa
ja ndin parantaa vakavaraisuuttaan. Sijoittajalle tama taas merkitsee riskin kasvamista. Sijoittajan
on syyta ottaa huomioon, etti lainan takaisinmaksu samoin kuin koronmaksu edellyttavit yhtion
taloudelta tiettyjen ehtojen tayttymista. Ehdot kayvat ilmi lainaesitteestd. Padomalaina voi olla
tavallisen joukkolainan kaltainen tai vaihtovelkakirjalaina. Pddomalaina sopii parhaiten kokeneille
sijoittajille, ennen kaikkea yhteisoille.

Vaihtovelkakirjalaina eli vvk-laina muodostuu nimensa mukaisesti velkakirjasta ja vaihto-
oikeudesta. Velkakirjaosa on tavallinen joukkovelkakirja. Vaihto-oikeuden perusteella sijoittajalla
on oikeus, mutta ei velvollisuutta vaihtaa velkakirja joko osittain tai kokonaan yhtion osakkeisiin.

Vaihtovelkakirjalainassa yhdistyvit joukkolainan korkotuotto ja mahdollisuus joko piddoman
palautukseen tai osakkeen arvonnousun hyodyntdmiseen. Sijoittaja saa vuotuista tuottoa
kuponkikorosta, jonka suuruuden yhti6 ilmoittaa liikkkeeseenlaskun yhteydessi. Samassa yhteydessa
yhtio kertoo milla hinnalla lainan omistaja voi vaihtaa lainan osakkeisiin. Jos osakkeen kurssi ylittaa
vaihtohinnan laina-ajan kuluessa, sijoittajan kannattaa vaihtaa laina osakkeisiin, silli ndin han
pystyy parantamaan sijoituksen tuottoa. Toisinaan yhtio voi maarata ajankohdat, milloin vaihdon
voi suorittaa. Jos kiyttaa vaihto-oikeutensa, ei ole enai oikeutettu kuponkikorkomaksuun.

Esimerkki

Outokumpu laski litkkeeseen heindkuussa 2020 vathtovelkakirjalainan, jonka kuponkikorko oli 5
%. Kuponkikorko maksetaan kaksi kertaa vuodessa eli 2,5 % per kuponki. Laina erddntyy 2025.
Lainan pystyy vathtamaan osakkeisiin niin, ettd yhden osakkeen hinta on vaihdossa 3,273 euroa.
Hintaa lasketaan yhtion maksamien osinkojen seurauksena, silld maksamalla suuren osingon,
voisi yhtié heikentdd vvk-lainan omistajien mahdollisuutta kdyttdd vaihto-otkeuttaan. Tuhannen
euron nimellispddoman omaavan lainan voi halutessaan vaihtaa siis 1 000/3,273 = 306
osakkeeseen. Vaihto kannattaa, jos osakkeen hinta nousee rajahinnan yli. Jos Outokummun
kurssi on esimerkiksi 4 euroa, on lainan edustamien osakkeiden arvo jo 1 224 euroa.

Vaihtovelkakirja maksetaan takaisin lainaehtojen mukaisesti, ellei sijoittaja vaihda velkakirjaa
yhtion osakkeisiin. Sijoittajalla on siis suoja osakkeiden kurssilaskua vastaan, koska vaihto
osakkeisiin on vapaaehtoista. Vaihtovelkakirjan omistajalla on myos oikeus merkita uusia osakkeita
yhtion laina-aikana toimeenpanemissa osakeanneissa. Vaihtovelkakirjalainoilla kaydaan
jalkimarkkinoilla kauppaa yhtend arvopaperina. Vaihto-oikeutta ei voi siis erottaa velkakirjasta.
Usein vaihtovelkakirjalainoissa on myds lisdehtoja, joista on syyta olla tietoinen. Esimerkiksi yhtion
maksaessa osinkoja, alennetaan usein vaihtohintaa vastaavasti. Tdama on sijoittajan kannalta hyva
asia. Toisaalta yhtiolld on usein oikeus lunastaa laina takaisin, jos osakkeen kurssi nousee “liian
paljon”. Tama on puolestaan sijoittajan kannalta huono asia, silla kdytdnnossa se asettaa katon
sijoittajan voitolle. Usein laina listataan kaupankaynnin kohteeksi tiettyyn porssiin, joten sijoittajalla
on mahdollisuus myyda laina ennen sen eraantymistd. Lainan arvon kehitys on sidottu yhtion
osakkeen hinnan kehitykseen — mitd korkeammaksi osakkeen hinta nousee, sitd korkeamman
tuoton lainan haltija saa. Tosin taytyy muistaa, ettd osakkeen hinta voi tulla alas ja se puolestaan
laskee myos vvk-lainan arvoa.
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Esimerkki jatkuu

Edellinen Outokummun vvk-laina on listattuna Frankfurtin Porssissd. Lainan hinta on vathdellut
vuoden 2020 atkana 88,22 %:sta 102,285 %:1in. Jos lainaa olisi ostanut kurssin ollessa
edullisimmillaan ja myynyt sen ollessa korkeimmillaan, olisi saanut 15,9 %:n tuoton.

Optiolaina koostuu optiolainavelkakirjasta ja optiotodistuksista. Optiotodistus antaa sijoittajalle
oikeuden merkitd yhtion osakkeita ennalta mairdattyyn hintaan pitkdhkon ajan kuluessa.
Velkakirjoille maksetaan vuosittain korko, joka on yleensd alhaisempi kuin tavallisten
joukkolainojen. Matala korko perustuu siihen, ettd sijoittajalla on mahdollisuus hyotya osakkeen
arvonnoususta merkitsemalla osakkeita optiotodistuksilla.

Optiolainan velkakirjaosalla ja optioilla voidaan kidyda kauppaa erikseen. Velkakirjan hinta on
jalkimarkkinoilla yleensid selvisti alle nimellisarvon, koska lainan ostajan kannalta on kyse
pelkistiaan korkoa tuottavasta sijoituksesta. Optiolainan haltijalle maksetaan sen erdantyessa
nimellisarvon mukainen pddoma.

Lainaehdoissa maaritelladan optiotodistuksilla merkittivien osakkeiden hinta, maira ja
merkitsemisaika. Optiotodistus lisda sijoittajan tuottoa silloin, kun osakkeen merkintdhinta ja
optiotodistuksen hankintahinta yhteensid on alempi kuin vastaavan osakkeen senhetkinen
porssikurssi.

Hybridilaina on uusi yritysten kiyttama lainainstrumentti. Kyseessa on joukkolaina, jolla ei ole
ennalta maarattya eradntymispaivaa. Siksi se on IFRS-saannoston mukaan oman padoman ehtoinen
velkainstrumentti, joten se parantaa yhtion taloudellisia tunnuslukuja. Hybridilaina on
konkurssitilanteessa takaisinsaantijarjestyksessd muita lainoja huonommassa asemassa, joskin
edelld osakkeenomistajia. Yrityksen onkin siksi luvattava sijoittajille tavallisia joukkolainoja
korkeampaa korkoa, toisinaan jopa huomattavasti korkeampaa. Usein yritykselld on kuitenkin
oikeus maksaa laina takaisin halutessaan tietyn ajan jilkeen.

Esimerkki

SRV Yhtiot Oyj laski litkkeeseen 2016 hybridilainan. Lainan kuponkikorko on kiinted 8,75
prosenttia vuodessa, mutta se mddrittyy uudestaan neljdan vuoden vdlein uuden hybridilainan
litkkeeseenlaskupdivdstd alkaen. Uudella hybridilainalla ei ole erdpdivad, mutta SRV voi
lunastaa sen takaisin neljan vuoden kuluttua uuden hybridilainan litkkeeseenlaskupdivdstda ja
kunakin vuotuisena koronmaksupdivdnd taman jdlkeen.

Erityistapauksena on vield nostettava esille osuuskuntien tarjoamat osuudet, joita voidaan useissa
tapauksissa rinnastaa korkosijoituksiin. Vuonna 2014 voimaan astunut uudistettu osuuskuntalaki
helpotti osuuskuntien mahdollisuutta laskea liikkeelle oman pddoman ehtoisia osuuksia ja
osakkeita. Osuuksille maksettava tuotto voidaan asettaa monin tavoin. Julkisuudessa ehki nakyvin
mahdollisuuden hyviksikayttdja on Osuuspankkiryhma4, joka tarjoaa tuotto-osuuksiksi nimeamidan
osuuksia omistaja-asiakkailleen. Kyseessid on siis oman padoman ehtoinen sijoitus, vaikka sille
ainakin markkinoinnissa on esitetty tietty tuottotavoite. Sijoittajan tulee ymmartaa, etta tavoite voi
jaada toteutumatta ja tavoite voi muuttua osuuskunnan taloudellisen menestymisen myota. Yleisella
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tasolla sijoittajan tulee myos ottaa huomioon, ettd nima osuuskuntien osuudet eivit ole useinkaan
kovin nopeasti rahaksi muutettavia eika niilla ole jalkimarkkinapaikkaa.

YHTEENVETO VALIPAAOMARAHOITUSLAINOISTA (ERITYISESTI VVK-LAINAT)

Riskit

» luottoriski

» tuottoriski, jos porssikurssi ei kehity odotusten mukaisesti
» korkoriski

* myyntitappio, jos myy kesken laina-ajan

Tuotto
= korkotuotto
» Jainan arvonnousu
* tuotto osakkeiden arvonnoususta

Kulut
» korkotulon ldhdevero
» merkintdpalkkio ja sailytyspalkkio

Sijoitusaika
* muutamia vuosia, yleensa liikkeeseenlaskettaessa vahintaan 3 vuotta

Likviditeetti
» takaisinmaksu erdpaivana
» jalkimarkkinakelpoisia, mutta pienissa kaupoissa kulut voivat olla suuria

Indeksilainat ja muut strukturoidut tuotteet

Strukturoidut tuotteet ovat puolestaan rahoituslaitosten sijoittajille tekemii joukkolainojen kaltaisia
sijoitusinstrumentteja. Normaaleista joukkolainoista poiketen niiden tuotto ei ole kiinted vaan
riippuu usein esimerkiksi osakkeiden tai osakeindeksin arvon kehityksesti. Niitd markkinoidaan
erityisesti sijoittajille, jotka haluavat ottaa osaa osakemarkkinoiden kehitykseen, mutta jotka eivat
ole valmiit riskeeraamaan sijoituksen nimellisarvoa. Riski kohdistuu siis ldhinna sijoituksen
tuottoon, ei itse padomaan. Puhutaankin pddomaturvatusta sijoittamisesta. Toisaalta taytyy
muistaa, ettd lainaajana strukturoiduissa tuotteissa toimii kyseessa oleva rahoituslaitos ja siten
lainaan liittyy aivan normaali liikkeeseenlaskijaa koskeva luottoriski. Lisdksi on muistettava, etta
Suomessa myytavat tuotteet voivat olla alkujaan muualla olevien rahoituslaitosten
liikkkeeseenlaskemia ja suomalainen rahoituslaitos toimii vain jalleenmyyjana. TAméan saivat useat
sijoittajat karvaasti kokea yhdysvaltalaisen Lehman Brothers -investointipankin konkurssissa.

Yksi yleisimmista strukturoiduista tuotteista on indeksilaina. Indeksilainat ovat joukkolainoja,
joiden tuotto on sidottu osittain tai kokonaan jonkin viiteindeksin, esimerkiksi osakeindeksin
kehitykseen laina-ajan kuluessa. Osakeindeksilainojen laina-ajat ovat yleensa 3—6 vuotta. Lainaa
merkittdessd maksetaan mahdollisesti merkintapalkkio, joka on usein prosentin, kahden luokkaa.
Lainan erdintyessd sijoittajalle maksetaan takaisin lainan nimellispddoma ja mahdollinen
kohdeindeksin kehityksen mukaan maaraytyva tuotto. Tuottoon vaikuttaa lainan osallistumisaste
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(esim. 80—120 %) ja se mita lainan ehdoissa on kerrottu tuoton maaraytymisesta. Usein sijoittajille
on tarjolla erilaisilla osallistumisasteilla olevia lainoja, mutta niiden hinta vaihtelee vastaavasti.

Indeksilainassa yhdistyvat lainaehtojen mukainen padaoman takaisinmaksu ja sen
indeksimarkkinoiden tuotto-odotus. Indeksilainan riski liittyy ennen muuta tuottoon, joka jaa
saamatta, jos viiteindeksi ei kehity odotusten mukaisesti. Indeksilaina on siis riskipitoisempi kuin
perinteinen joukkolaina, mutta turvallisempi kuin puhdas osakesijoitus.

Esimerkki

Pankki tarjoaa merkittdavdksi Euroopan osakemarkkinoiden Euro STOXX 50 -hintaindeksiin
sidottua indeksilainaa. Lainan merkintdhinta on 100 % lisdttynd 1,5 %:n merkintdpalkkiolla.
Laina-aika viisi vuotta ja laina-ajalta ei makseta korkoa. Tuotto perustuu tdysin em. indeksin
kehitykseen. Lainan osallistumisaste on 70 %:ia. Lainalla on pankin tarjoama
takaisinmaksusuoja.

Oletetaan, ettd em. indeksin ldhtoarvo on lainan litkkeeseenlaskuhetkelld 3 400. Jos indeksi arvo
on lainan erddntyessd alle tamdn arvon, saa lainan merkitsijdt takaisin merkintdhinnan (ilman
palkkiota). Jos indeksin arvo on yli 3 400, saa lainan merkitsija tuoton, jonka suuruus voidaan
laskea yksinkertaisimmillaan osallistumisaste kertaa indeksin arvon nousu prosentteina.

Kdaytdannossd indeksilainojen ehdoissa voi olla erikseen maininta, ettd indeksin arvon nousu
lasketaan useamman ajankohdan keskiarvona, eikd siis vain lainan erddantymishetken
perusteella. Pankki on voinut myos tarjota toista versiota lainasta niille, jotka ovat valmiita
ottamaan hieman enemmdn riskid. Tdlloin lainasta peritddn ylikurssia ja lainan hinnaksi voi
muodostua esimerkiksi 110 % (ylikurssi 10 %), mutta vastaavasti osallistumisaste on parempi —
jopa yli 100 %. Tdlloin takaisinmaksusuoja useimmiten koskee vain nimellisarvoa eli 100 %:1a.
Indeksin arvon laskiessa, sijoittaja menettdd siis merkintdpalkkion ja ylikurssin (yhteensd 11,5
%).

Strukturoitujen tuoteryhméin kuuluu useita erilaisia joukkolainoja, joiden markkinointinimikin voi
vaihdella hieman liikkeeseenlaskijasta toiseen. Joissain tapauksissa sijoittaja voi jopa valita lainan,
jossa lainan pddoma voi olla riskin kohteena. Tilloin puhutaankin usein ehdollisesta
padomaturvasta. Yksi tallainen instrumentti on korkotodistus. Korkotodistuksen avulla sijoittaja saa
tiettyd, usein korkeahkoa korkotuottoa sijoitetulle padomalle. Toisaalta lainan nimellisarvo alenee
jokaisesta luottovastuutapahtumasta mita tapahtuu lainaan sidotussa yhtidjoukossa. Jos tassa
yhtiojoukossa on esimerkiksi sata yritysta, alentaa jokaisen yrityksen joutuminen konkurssiin lainan
nimellisarvoa ja pidomaturvaa prosenttiyksikon. Ensimmadisen tapahtuman jilkeen korkoa
maksetaan endd 99 %:1la nimellisarvosta. Lainan erdantyessa sijoittaja saa takaisin vastaavasti 99 %
nimellisarvosta. Pddomaturva on siis ehdollinen sille, ettd yksikddn kohdeyrityksista ei mennyt
konkurssiin lainan juoksuaikana. Huomaa, ettd usein laina hinnoitellaan niin, ettd lainan tuotto
sijoittajalle sidilyy positiivisena, vaikka yksi tai kaksikin luottovastuutapahtumaa osuisi laina-ajalle.

Strukturoituihin sijoituskohteisiin sijoitettaessa on keskeistd ymmartaa lainan ehdot ja tuoton
muodostuminen. Ehdot voivat olla hyvinkin mutkikkaita ja siten lopullisen tuoton arviointi voi olla
hankalaa. Suomestakin 16ytyy esimerkkeja sijoituksista, joissa sijoittajat eivit ymmartaneet lainan
todellista riskiprofiilia.
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YHTEENVETO INDEKSILAINOISTA

Riskit

» liikkeeseenlaskijaan liittyva takaisinmaksukyky

» tuottoriski, jos indeksi ei kehity odotusten mukaisesti
* myyntitappio, jos myy kesken laina-ajan

Tuotto
* tuotto osakkeiden arvonnoususta; viiteindeksin muutokseen perustuva tuotto
* lainan arvonnousu (jos myy kesken laina-ajan)

Kulut
» merkintdpalkkio ja sailytyspalkkio

Sijoitusaika
* muutamia vuosia, yleensa liikkeeseenlaskettaessa vahintaan 3 vuotta

Likviditeetti
» takaisinmaksu erdpaivana
» jalkimarkkinakelpoisia, mutta pienissa kaupoissa kulut voivat olla suuria

Joukko- ja vertaisrahoitus

Viimeisten vuosien aikana on Suomeenkin rantautunut uusia joukkorahoituksen muotoja. Taméan
seurauksena syntyi tarve lainsaadannon uudistamiseen ja uusi joukkorahoituslaki astuikin voimaan
heindkuussa 2016. Tavoitteena lailla on parantaa sijoittajansuojaa ja toisaalta selkiyttaa
pelisdantoja.

Yleinen joukkorahoituksen muoto on sellainen, etta sijoittaja sijoittaa usein yritykseen itseensi tai
sen tiettyyn projektiin (esimerkiksi tuotteen markkinoille tuomiseen). Vastikkeeksi sijoittaja saa
usein esimerkiksi ko. tuotteen alennuksella tai sitten yrityksen osakkeita. Tuotealennukset ja muut
vastaavat eiviat ole kuitenkaan varsinaisia sijoituksia, vaan silloin on kyse ldahinna yrityksen
toiminnan tukemisesta ja puhutaankin hyodykemuotoisesta joukkorahoituksesta.

Varsinainen sijoitus- ja lainamuotoinen joukkorahoitus tehdain nimenomaan yrityksen omaan tai
vieraaseen padomaan (lainaan), mutta sijoitusta on hyvin usein pidettdva riskitasoltaan korkeana.
Kaytannossa sijoittaminen tapahtuu rahoituksen valitysyhtion kautta. Lainamuotoisen
joukkorahoituksen eras muoto on niin sanottu vertaisrahoitus, jossa sijoittaja tarjoaa rahaa lainaksi
maaraajaksi lainatarpeessa oleville (yksityishenkilo tai yritys) korkoa vastaan. Vertaislainojen
valittdjana toimii usein internetissa toimiva markkinapaikka. Sijoittajan ndkokulmasta tulee
kuitenkin muistaa, ettd vaikka sijoitukselle luvataan usein korkeaakin tuottoa, on kyseessa kuitenkin
periaatteessa yksityishenkilon toiselle antama laina, jonka takaisinmaksuun voi liittyd suuria riskeja.
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Korkorahastot

Pelkiastadan korkokohteisiin  sijoittavat sijoitusrahastot tarjoavat vaihtoehtoja suorille
korkosijoituksille. Korkorahastojen etu on, etti jo pienillikin summilla on mahdollisuus tehda useita
eri korkokohteita sisiltiva sijoitus ja ndin pienentéa riskia. Ne hajauttavat sijoituksiaan ajallisesti eli
ostavat eri aikoina ja eripituisia joukkolainoja. Lisdksi ne hajauttavat maantieteellisesti ja eri
liikkkeeseenlaskijoiden lainoihin. Lisdksi korkorahastot pystyviat hyodyntiamain asiantuntemustaan
ja nakemystain sekid hyodyntamaan johdannaisia sijoitusstrategiansa tukena. Lisdksi ne pystyvat
usein toimimaan institutionaalisina sijoittajina markkinoilla, joten ne pystyvat saamaan usein
hakemaan suurempaa tuottoa kuin pienilla summilla sijoittavat.

Korkorahastot jaetaan pitkdn koron rahastoihin, keskipitkdn koron rahastoihin ja lyhyen koron
rahastoihin. Korkorahastot voivat sijoittaa vain euroalueelle, jollekin muulle alueelle tai
kansainvilisesti. Euroalueen ulkopuolelle sijoittavat rahastot voivat pyrkid parantamaan tuottoa
ottamalla valuuttakurssiriskia tai mahdollisesti suojautua silta. Rahastoilla on Rahoitustarkastuksen
vahvistamat saannot, joista muun muassa selviad, minka tyyppinen sijoitusrahasto on kyseessa seka
millaisilla periaatteilla se tekee sijoitukset.

Rahastosijoittaminen on joustavaa, silla rahasto-osuuksia voi jatkuvasti merkit (ostaa) ja lunastaa
(myyda). Rahasto-osuuden hinta lasketaan niin, etti sijoitusrahaston sijoitusten kdypa markkina-
arvo jaetaan liikkeessi olevien rahasto-osuuksien lukumaaralla.

Tuotto

Korkorahaston tuotto perustuu rahaston tekemien sijoitusten tuottoihin eli korkoihin seka
sijoituskohteiden arvonnousuihin tai -laskuihin. Kun korot nousevat, rahasto-osuuden arvo usein
laskee lyhyella aikavililla ja vastaavasti, kun korot laskevat, rahasto-osuuden arvo nousee.

Rahasto-osuuden omistaja voi valita, haluaako hin vuosittain rahastosta tuotto-osuuden vai
lisatadnko kertynyt tuotto rahasto-osuuden arvoon, jolloin tuoton saa vasta osuuden lunastuksen
yhteydessa. Vaikka osuuden arvo laskee, sijoittaja voi saada tuotto-osuudesta tuottoa, jonka
sijoitusrahasto on saanut korkotuloina.

Kuluja rahastosaastamisessa tulee seka merkittaessa etta lunastettaessa rahasto-osuuksia. Lisaksi
rahastoa hoitava rahastoyhtio perii hallintopalkkion, joka pienentia rahaston tuottoa.

Riski

Tavallisten korkorahastojen riski johtuu piddasiassa korkomuutoksista. Kun korot nousevat,
rahaston omistamien velkakirjojen arvot laskevat, jolloin my0s rahasto-osuuden arvo heikkenee.
Korkorahastoihin liittyy toki sen sijoituskohteisiin liittyva luottoriski, mutta rahastojen tekema
hajautus pienentai riskii. Erikoiskorkorahastot voivat toki tietoisesti keskittya juuri riskipitoisiin
joukkolainoihin.
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Lyhyen koron rahasto
Lyhyen koron rahastot sijoittavat varansa rahamarkkinasijoituksiin, esimerkiksi valtion tai pankkien
tai yritysten korkoinstrumentteihin, joiden laina-aika on enintdan vuoden mittainen.

Lyhyen koron rahastoja kutsutaan myos rahamarkkinarahastoiksi. Rahastojen tavoitteena on
yleensa pitkalla aikavalilla ylittaa kolmen kuukauden euribor-koron tuotto.

Pitkan koron rahasto

Pitkan koron rahastot sijoittavat varansa paiosin pitkaaikaisiin, esimerkiksi valtion, julkisyhteis6jen
tai yritysten liikkeeseenlaskemiin joukkovelkakirjalainoihin, joiden juoksuaika on yli vuosi. Pitkan
koron rahastoja kutsutaan usein myos obligaatiorahastoiksi. Rahasto voi tehda sijoituksia seka koti-
ettd ulkomaisiin sijoituskohteisiin sen mukaan, miten rahaston sdinnoissi on madritelty.
Rahastojen tavoitteena on saavuttaa viitelainaindeksia parempi kehitys.

Keskipitkin koron rahasto

Keskipitkdn koron rahasto sijoittaa seka lyhyt- ettd pitkaaikaisiin korkoinstrumentteihin sen
mukaan, millaiset korkomarkkinoiden tuotto-odotukset ovat. Kyseessia on siten lyhyen ja pitkian
koron sijoituksia tekeva yhdistelmékorkorahasto.

Erikoisrahastot

Korkorahastot voivat olla myos erikoisrahastoja, jolloin ne voivat ottaa suurempia riskeja kuin
tavallisten suomalaisten rahastojen sallitaan ottavan, esimerkiksi tavallista pienemmalla
hajautuksella tai velkavivun kaytolla. Tallaisia rahastoja 10ytyy korkorahastojen joukosta esimerkiksi
high yield -sijoitusrahastoista, mutta toisaalta tulee muistaa, etti ne kaikki eivit ole erikoisrahastoja.

YHTEENVETO KORKORAHASTOISTA

Riski
= korkoriski (koronnousu laskee rahasto-osuuden arvoa)
» Juottoriski

Tuotto
» lyhyen koron rahastoissa lyhyen markkinakoron mukainen
» pitkdn koron rahastoissa yleensa parempi kuin lyhyen koron rahastoissa

Kulut

» kuluja merkitsemisesta ja lunastuksesta, hallintopalkkio

* luovutusvoiton ja voitto-osuuden vero 30 % (pddomatulojen 30 000 euroa ylittavilta osalta
34 %)

Likviditeetti

* lunastettavissa nopeasti

Sopivin sijoitusaika

» lyhyen koron rahastoon alle kaksi vuotta

» pitkdn koron rahastoon yli kaksi vuotta
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Saasto- ja elikevakuutukset

Vapaaehtoisessa vakuutusmuotoisessa saastamisessa on kaksi pailajia: saasto- ja elakevakuutukset.
Saastovakuutukset sopivat pitkdaikaiseen sddstdmiseen, elikevakuutukset nimensd mukaisesti
elakesaastamiseen. Vakuutussiaastamiseen liittyy usein erilaisia veroetuja. Vero-eduista voit lukea
lisaa Porssisaation Sijoittajan vero-oppaasta.

Saastovakuutukset ovat joko perinteisid vakuutuksia tai sijoitussidonnaisia vakuutuksia,
sijoitusvakuutuksia. Perinteisten, usein takuutuottoisten, sddstovakuutusten tuotto perustuu
yleiseen korkotasoon ja vakuutusyhtion toiminnan tulokseen, jonka perusteella lasketaan usein
vuosittain ns. asiakashyvitys takuukoron piille. Perinteisistd vakuutuksista voi siten odottaa
saavansa takaisin sdastamansd varat tuottoineen. Sadstohenkivakuutuksiin liittyy myos
henkivakuutusturva.

Sijoitussidonnaisen vakuutuksen ottava asiakas saa itse valita, mihin tarjotuista vaihtoehdoista
varojen tuottokehitys sidotaan. Usein valittavana on erilaisia rahastoja. Korkorahastojen
vaihtoehdot on kuvattu edellisessd luvussa. Vakuutuksenottaja voi vakuutusaikana vaihtaa
sijoitusrahastosta toiseen.

Vapaaehtoinen elakevakuutus on pitkaaikaista saastamista, jolla voi tdydentda lakisaateista elaketta
tai varhentaa eldkkeelle jaamistd. Uusien sopimusten mukaan eldkkeelle voi siirtya aikaisintaan 68-
vuotiaana. Eldkevakuutukseen liittyy yleensd myos henkivakuutus. Usein asiakkaalle on tarjolla
elakevakuutusta, jossa palveluntarjoaja hoitaa sdastettyja varoja asiakkaan puolesta seka asiakkaalta
aktiivisempaa otetta edellyttavaa PS-tilid, jossa vastuu varojen sijoittamisesta on asiakkaalla.

Saastohenkivakuutusta ja  eldkevakuutusta tehdessa on olennaista ottaa selvaa
tuottomahdollisuuksien lisdksi myos sithen kohdistuvasta kulurakenteesta. Vakuutuksen tuottoa
vahentavit yhtion perima palkkio ja mahdollisesti myos rahastoyhtion palkkio sijoitusrahaston
hallinnoinnista. Kannattaa myo0s kysyd, mitd seuraa maksusuunnitelman muutoksista, voiko
sopimuksen peruuttaa, muuttaa tai keskeyttdd. Ulkomaisista vakuutuksista on hyvi tietid myos
minka maan lakeja sovelletaan ja onko informaatiota saatavissa vakuutuksenottajan ymmartamalla
kielella.

Tuotto

Perinteisen takuutuottoisen vakuutuksenottajan siastdille kertyvd korko on niin sanottu
laskuperustekorko, jonka viranomainen vahvistaa. Se on kaikilla suomalaisilla yhtigilla sama. Koron
lisaksi tuleva asiakashyvitys riippuu yhtion menestyksesta ja vaihtelee yhtigittain ja vuosittain.
Sijoitussidonnaisten vakuutusten tuotto riippuu puolestaan siitd, miten kyseiset kohteet tuottavat
vakuutusaikana.

Riski
Vakuutussaastamisessa korkoon sidottuun tuottoon liittyy inflaatioriski. Sijoitussidonnaiseen
vakuutukseen liittyvat samat riskit kuin niihin kohteisiin, joiden tuottoon niiden arvon kehitys on
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sidottu. Sijoitussidonnaisen vakuutuksen tuotto voi olla selvisti korkotuottoa parempi tai huonossa
tapauksessa jopa niin heikko, ettd vakuutuksenottaja menettdd osan saastoistddn. Vaikka
vakuutusyhtiot ovat harvoin ajautuneet konkurssiin, riski on olemassa, sen toteutuessa
saastopadomasta voi menettai osan.

Likviditeetti
Vakuutukset on suunniteltu nostettavan vakuutusehtojen mukaisesti, esimerkiksi mairdajan
umpeuduttua, kuolemantapauskorvauksena tai eladkemaksuina.

Saastohenkivakuutuksen suositeltava sijoitusaika on vahintddn viisi vuotta. Vakuutuksesta voi
nostaa sadstonsa pois, mutta silloin joutuu maksaman nostopalkkion, jonka suuruus vaihtelee
suuresti yhtioittain.

Eldkevakuutussaastot voi nostaa kesken saastamiskauden vain maaratyissid tapauksissa.
Tavallisimpia nostoon oikeuttavia perusteita ovat mm. oma tyottomyys, puolison kuolema tai
avioero.

YHTEENVETO SAASTO- JA ELAKEVAKUUTUKSISTA

Riski

= korkotuottoon sidotussa inflaatioriski

* sijoitussidonnaisissa kohteen mukainen riski
= verokohtelun muutoksen riski

Tuotto
» riippuu korkojen ja sijoituskohteen kehityksesta ja vakuutusyhtion toiminnan tuloksesta

Kulut

» hallintopalkkio, sijoituskohteiden aiheuttamat kulut, mahdolliset muut kulut

» sijoitusvakuutuksen tuotosta padomatuloveron mukaisesti vakuutusajan paattyessa

* nostettavasta eldkkeesti vero uusissa sopimuksissa pddomatuloveroprosentin mukaisesti
niin padomasta kuin tuotostakin

Likviditeetti

» heikko, keskeytyksesti kustannuksia

Sopivin sijoitusaika

» saastohenkivakuutuksessa vahintaan viisi vuotta
» eldkevakuutuksessa pitka
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Korkojohdannaiset

Korkojohdannaiset ovat johdannaisinstrumentteja, joiden arvo perustuu muiden johdannaisten
tapaan kohde-etuuden arvon kehitykseen. Yleisimpid johdannaisinstrumentteja ovat optiot,
termiinit ja futuurit ja vaihtosopimukset. Vaikka tavallinen siistdja ei useinkaan tunne niiti
instrumentteja, on hin kuitenkin yha useammin ollut niiden kanssa tekemisissa tietimattaan.

Johdannaisten hinnoittelu on yksi rahoitustutkimuksen keskeisista saavutuksista, jonka merkittava
virstanpylvas saavutettiin 1973 kun professorit Black ja Scholes julkaisivat matemaattisen kaavan
optioiden hinnoitteluun. Sittemmin niitd hinnoittelukaavoja, joista osa voi olla matemaattisesti
suhteellisen mutkikkaita, on kehitetty useita erilaisia ja niiden avulla voidaan tdna paivana
hinnoitella yhda monimutkaisempia johdannaisia. Rahoitusalan yritykset pystyvitkin niiden avulla
tarjoamaan asiakkailleen ja heiddn tarpeisiinsa yha monipuolisempia sijoitustuotteita.

Optiot

Yleisesti ottaen ovat optiot yksi keskeisistd johdannaisista. Kun sijoittaja ostaa option, voi hian ostaa
joko osto- tai myyntioption. Option haltijalla on oikeus, mutta ei velvollisuutta, ostaa (osto-option
tapauksessa) tai myyda (myyntioption tapauksessa) kohde-etuus tulevaisuudessa sovittuna hetkena
(eurooppalainen optio) tai viimeistdan silloin (amerikkalainen optio) sovitulla hinnalla. Ostaessaan
optiota ostaja maksaa siitd markkinahinnan (ns. preemion) korvauksena option asettajalle. Toisin
kuin option ostajalla, option asettajalla on velvollisuus myyda (osto-option tapauksessa) option
omistajalle kohde-etuus tai ostaa (myyntioption tapauksessa) kohde-etuus option omistajalta.
Option haltija saa periaatteessa paattaa kayttaako han optiotaan.

Optioilla kdydaan kauppaa johdannaisporsseissi, mutta paljon myos kahdenvilisena ns. OTC-
kauppana. Suomessa osakeoptioilla kiydaan kauppaa rajoitetusta myos kotimaisessa porssissimme.
Kaupan olevien optioiden taustalla ovat usein joko yrityksen liikkeeseenlaskemat optiot (esimerkiksi
johdolle, joka on myynyt optiot eteenpdin saatuaan luvan siihen), tai sitten rahoituslaitosten
liikkkeeseenlaskemat optiot (warrantit). Naiden optioiden kohteena on useimmiten osake. Tavallinen
yksityissijoittaja tormaskin harvoin korko-optioihin.

Hieman laajemmin kasitettyna sijoittaja voi kuitenkin torméata korko-optioihin. Optiothan ovat
oikeuksia mutta ei velvollisuuksia tehda jotain. Nain ymmarrettyna optioita voi loytdaa muualtakin
kuin julkisen kaupankiynnin kohteena porssisti. Esimerkiksi sopiessaan lainanantajan kanssa
oikeudesta vaihtaa lainan viitekorkoa (esimerkiksi euriborkorkoon sidotusta kiintedan korkoon)
kesken laina-ajan, on asiakas saanut pankilta option. Vastaavasti, jos asiakkaalla on oikeus maksaa
laina takaisin ennen lainan méairdaikaansa, on hén silloinkin saanut pankilta option, jolla on
selkeésti arvoa (siksi sita oikeutta ei aina mielelladn annetakaan).

Optioilla on siis aina taloudellista arvoa; pahimmassa tapauksessa option omistaja ei toteuta
optiotaan eika silloin menetd mitaan (optiosta maksamaansa summaa lukuun ottamatta).
Parhaimmillaan option omistaja voi hyotya paljonkin optio-oikeudestaan. Tosin, jos optio ei ole
kaupankidynnin kohteena, on usein hankala laskea arvo optiolle ilman mutkikasta matemaattista
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analyysia. Asiakkaan kannalta on tarkeda kuitenkin ymmartaa, ettd saadulla optiolla on arvo ja etta
tdma saatu arvo on kenties jossain muodossa maksettava asiakkuuden aikana takaisin.

Rahoitustuotteista optio voidaan 10ytda esimerkiksi vaihtovelkakirja- ja optiolainoista.
Strukturoidut joukkolainat ovat kaytannossa miltei aina yhdistelma nollakuponkista joukkolainaa ja
optiota. Néin ollen niiden kaikkien arvoon vaikuttaa normaalin joukkolainan hintaan vaikuttavien
tekijoiden lisaksi my0Os kyseessa olevaan optioon vaikuttavat tekijat. Se mika on option tarkka arvo
ja vaikutus instrumentin kokonaisarvoon vaatii kidytdnnossd mutkikasta mallintamista, mika ei
tavalliselle sijoittajalle ole useinkaan mahdollista.

Termiinit ja futuurit

Termiinisopimus on sopimus kohde-etuuden kaupasta tulevaisuudessa, jonka hinta tosin on sovittu
termiinisopimuksen tekohetkelld. Termiinisopimus on molempia osapuolia sitova ja siten
nollasummapeli. Jos kaupantekohetkelld toinen osapuoli toteaa tehneensa hyvian sopimuksen — hian
sai kohde-etuuden halvemmalla kuin vallitseva hintataso — on toinen osapuoli puolestaan joutunut
myymaan kohde-etuuden alle markkinahinnan.

Korkotermiinilld voidaan lukita sijoituksen/luoton vaihtuvan koron taso tulevaisuuden
korkoperiodille. Korkofutuuri on termiinin kaltainen tuote, mutta ne ovat vakioituja, jotta niilla
voitaisiin kdyda kauppaa porssissa.

Yksityissijoittaja tormaa termiineihin hyvin harvoin. Yleisena esimerkkina voisi toimia
asuntokauppa, jossa hinta sovitaan allekirjoitettaessa sopimus, mutta asunto vapautuu ostajan
kayttoon vasta tulevaisuudesta. Talloin hinta tulevasta kaupasta on lyoty lukkoon termiinin tavoin
ennen varsinaista kauppaa. Toinen esimerkki voisi olla tilanne, jossa sovitaan asuntolainasta ja
asiakas on oikeutettu nostamaan lainan tietyn ajan kuluessa pienissi erissi tarpeen mukaan, ja silti
korko maaraytyy sopimushetken mukaan (eikd nostohetken mukaan).

Vaihtosopimukset

Kolmas keskeinen johdannaisinstrumenttiryvhma on vaihto- eli swap-sopimukset. Kyseessa on
sopimus, jossa kaksi osapuolta vaihtaa paittdin velvollisuudet hoitaa tietyt kassavirrat. Yleisin
sopimus on sellainen, jossa toinen osapuoli on sitoutunut maksamaan kiintedkorkoista kassavirtaa
(esim. korkoa lainasta) ja toinen puolestaan muuttuvakorkoista.

Talouslehdista 16ytyy markkinoilla noteerattuja koronvaihtosopimusten korkonoteerauksia yhdesta
vuodesta aina 30 vuoteen asti. Noteeraus kertoo siis sen koron, jonka toinen osapuoli joutuu
maksamaan esimerkiksi seuraavat 30 vuotta, kun hidn vastaavasti saa kuuden kuukauden
euriborkorkoa. Sopimuksen voimassaoloaikana kidy usein niin, ettd toinen osapuoli maksaa ensin
nettona toiselle, mutta my6hemmin tilanne voi kdantya painvastaiseksi.

Vaihtokoroilla on sikili merkitysta tavalliselle sijoittajalle, ettd jos hanella on esimerkiksi laina,
jonka korko on vaihtuva ja hidn haluaisi vaihtaa koron kiintedksi, voi hdn katsoa hieman
vertailukohtaa pankin tarjoamalle korolle juuri koronvaihtosopimusten koroista. Pankki toki lisaa
koron paille oman marginaalinsa.

Oman erikoiskategoriansa vaihtosopimusten joukossa muodostavat luottoriskin vaihtosopimukset
eli credit default swap -sopimukset tai lyhyemmin CDS-sopimukset. CDS-sopimukset koskevat aina
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tiettyd joukkolainaa. CDS-sopimuksessa toinen osapuoli sitoutuu maksamaan toiselle osapuolelle
sadnnollisesti esimerkiksi vuosittain tietyn maksun (usein tietty prosenttiosuus lainan
nimellisarvosta) ellei sopimuksen kohteena oleva joukkolaina joudu tilanteeseen, etta siti ei pystyta
maksamaan normaalisti takaisin. Jos lainan takaisinmaksuun tulee hairi6 (esimerkiksi
liikkkeeseenlaskija menee konkurssiin tai hakee velkojilta suojaa), on sopimuksen toinen osapuoli
puolestaan velvollinen maksamaan lainan nimellisarvon toiselle osapuolelle. Solmimalla CDS-
sopimuksen lainan omistaja voi siis siirtdd lainan konkurssiriskin toiselle osapuolelle maksua
vastaan. Sopimuksen vastapuoli puolestaan haluaa kerita tuottoa tarjoamastaan turvasta uskoen
siihen, etta lainan liikkeeseenlaskija ei tule meneméaan konkurssiin.

Lattia- ja kattosopimukset

Ostaessaan lainalleen suojan korkojen nousua vastaan, ostaa asiakas itse asiassa ns.
korkokattosopimuksen, joka on yksi korkojohdannaisista. Lattiasopimus on puolestaan
kattosopimuksen vastakohta, mutta silld on harvemmin kaytt6a yksityissijoittajille.
Kattosopimuksen hinnalle on useimpien muidenkin johdannaisten tavoin l16ydetty matemaattinen
hinnoittelumalli. Niin pankit pystyvit laskemaan hinnan asiakkailleen tarjoamalleen
korkosuojalle.
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Tuoton, riskin ja likviditeetin arviointi

Korkosijoituksen tuotto muodostuu korosta ja joissakin kohteissa lisdksi mahdollisesta
arvonnoususta. Tuottoa arvioitaessa on tehtdva ero nimelliskoron ja efektiivisen tuoton valilla.
Todellista tuottoa pienentivit sijoituksesta aiheutuvat kulut (esim. sdilytyskulut). Pitkdaikaisessa
sddstimisessd on syytd Kkiinnittdd huomiota myos inflaatiosta puhdistettuun tuottoon eli
reaalituottoon.

Kulut

Joidenkin kohteiden, kuten talletusten, ainoat tuottoa pienentdvat kulut ovat korkotulon verot.
Monissa muissa kohteissa kuluja voi syntya ostosta ja myynnistd sekd sailyttimisestd. Monista
korkokohteista aiheutuu lisdksi lisdkustannuksia, jos rahat joutuu ottamaan kayttooén ennen
erapaivaa.

Riski

Korkosijoituksista 10ytyy riskittomia, vahariskisia ja myos riskipitoisia kohteita. Sijoittamisessa riski
ja tuotto kulkevat kasi kddessa. Riskittomistd vaihtoehdoista saa aina rahansa takaisin ja lisdksi
korkotuoton. Mitd suurempaa tuottoa tavoittelee, sitd suurempia riskejd joutuu ottamaan.
Perinteisteisid korkosijoitusten keskeisid riskeji ovat korko- ja luottoriski. Lisdksi joissain
tapauksissa voi tulla kyseeseen valuuttariski, kohde-etuuden arvoon seka liikkeeseenlaskijaan
liittyva riski.

Korkoriski liittyy sijoituksen markkina-arvon alenemiseen sijoituskohteelle asetetun
tuottovaatimuksen noustua. Erityisesti useampivuotiset joukkolainat ovat alttiita korkoriskille tosin
pitden mielessi, ettd joukkolainan arvon aleneminen ei ole ongelma henkildlle, joka pitda lainan
eraantymiseen asti.

180 === == mm e e e e s

=== 10-v joukkolaina
160 - - Q- m "ttt e e e
e 5-v joukkolaina

1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
Tuotto (yield to maturity)
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Joukkolainan tuottovaatimus voidaan puolestaan jakaa kahtia: riskittomalle kohteelle asetettuun
tuottovaatimukseen sekid kyseessid olevaan joukkolainaan liittyvdan riskipreemioon. Molemmat
voivat nousta ja laskea riippumatta toisistaan. Riskittoman (tai pikemminkin vahéariskisen) valtion
joukkolainan tuottovaatimus riippuu muun muassa lyhyen aikavilin markkinakoroista (ja siten
EKP:n ohjauskorosta) sekad inflaatio-odotuksista. EKP:n tekemit muutokset ohjauskorkoon
heijastuvat siten osaltaan myos joukkolainojen tuottovaatimukseen.

Lainakohtaiseen riskipreemioon vaikuttaa usea seikka, joista merkittavin on luottoriski. Luottoriski
voidaan puolestaan jakaa kahtia ns. luottoluokitusriskiin (reittausriskiin) ja varsinaiseen
konkurssiriskiin. Luottoluokitusriski tarkoittaa sitd, ettd riski luotonottajan luottoluokituksen
alenemisesta kasvaa (tai positiivisessa tapauksessa alenee) kesken lainan juoksuajan.
Luottoluokituksen huonontuminen tarkoittaa siti, ettd luottoluokittajan mielestd konkurssin (tai
lainan muun jarjestelyn kuten esimerkiksi lainan nimellisarvon leikkaamisen) todennikoisyys on
aiempaa korkeampi (matalampi). Korkeamman riskin seurauksena sijoittajat vaativat heti
korkeampaa (matalampaa) tuottoa lainalle. Tama saa aikaiseksi lainan hinnan alenemisen (nousun).
Toisinaan, kuten viimeisimman luottokriisin aikana, voivat luottoluokitukset pysya periaatteessa
paikallaan, mutta yleinen riskipreemio voi silti kasvaa, koska sijoittajien yleinen epaluottamus
talouden kehitykseen on kasvanut.

Varsinainen konkurssiriski liittyy siihen, ettd lainanottaja menee todellakin konkurssiin. Tall6in
lainanantajat saavat takaisin sijoituksensa tai kdytannossa vain osan siita vasta konkurssimenettelyn
jalkeen. Pahimmassa tapauksessa joukkolainasijoittajat eivat saa mitaan korvauksia.

Valuuttariski tulee ottaa huomioon sijoitettaessa muussa valuutassa liikkeeseenlaskettuun
sijoituskohteeseen. Euroalueella sitd ei ole, mutta esimerkiksi Ruotsiin tai Isoon-Britanniaan
tehtyihin sijoituksiin liittyy valuuttakurssiriski. Valuuttakurssien muutokset voivat pienentdi tai
suurentaa tuottoa.

Korkoriskin mittaaminen

Joukkolainasijoituksen korkoriskid mitataan duraation avulla. Termista on useita eri versioita, joista
tdssd mainitaan Macaulayn duraatio ja modifioitu duraatio. Macaulayn duraatio kertoo lainan
keskimaariisen kassavirroilla painotetun juoksuajan vuosina ts. milloin sijoitetut varat saa
keskimaidrin takaisin. Mitd pitempi juoksuaika lainalla on, siti korkeampi on sen duraatio.
Esimerkiksi kymmenvuotisen kuponkikorkoa maksavan joukkolainan duraatio voi olla kahdeksan
ja puoli vuotta, koska osa sijoituksesta palautetaan kuponkikorkoina jo ensimmaisestd vuodesta
alkaen. Ainoan poikkeuksen tekeviat nollakuponkilainat, joilla Macaulayn duraatio on sama kuin
lainan juoksuaika.

Modifioitu duraatio on kidytdnnossa arvoltaan hyvin ldhelld Macaulayn duraatiota, mutta se kertoo
tasmaillisemmin joukkolainan arvon herkkyyden muutoksille lainan tuottovaatimuksessa. Se siis
mittaa suoraan lainan korkoriskia. Mita suurempi (modifioitu) duraatio-luku on, sen suurempi riski
korkojen muutoksiin liittyy. Oheinen kuvaaja kuvaa viisivuotisen ja kymmenvuotisen joukkolainan
arvon kayttaytymistd markkinoiden tuottovaatimuksen muuttuessa. Molemmissa lainoissa
kuponkikorko on 5 %. Kuviosta nahdaan, etta 10-vuotisen joukkolainan arvo nousee ja laskee paljon
voimakkaammin tuottovaatimuksen muuttuessa kuten korkeamman duraation avulla voitiinkin
ennustaa. Yksityishenkilokin voi hyodyntdaa duraatiota korkosijoituksissaan. Ensinnédkin sen avulla
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voidaan arvioida, miten herkki sijoituksen arvo on korkojen muutoksille. Toisaalta jos sijoittaja
odottaa korkojen nousevan, hianen kannattaa valttda korkean duraation omaavia sijoituskohteita.
Jos puolestaan odottaa korkojen laskevan, kannattaa pyrkid nostamaan korkosijoitustensa
duraatiota.

Luottoriskin mittaaminen

Luottoriskin arvioimiseksi on kehitetty luottoluokitus eli kansanomaisemmin sanottuna ns. reittaus.
Pelkastddn kotimaisille sijoittajille tarjotuissa lainoissa luokituksia ei ole aina saatavilla. Jos
liikkeeseenlaskija tarjoaa lainaansa kansainvilisille markkinoille, on luottoluokitus kaytdnnossa
valttimattomyys. Tunnettuja kansainvilisid luokitusten antajia ovat Moody’s, Standard & Poor’s ja
Fitch, jotka luokittelevat niin yrityksia, valtioita kuin yksittdisia arvopapereitakin. Kotimaassamme
yritysten luottoriskii arvioivat muun muassa pankit omaa sisdistd paitoksentekoaan varten seka
muutamat yritykset.

Luottokelpoisuuden mittarina toimii luottoluokka, jota kaikki yrityksen merkitsevit tietyilla
kirjainyhdistelmilld. Paras pitkaaikaisen luoton luokka on Moody’silla Aaa, Standard & Poor’sin ja
Fitchin luokitus on AAA. Luokituksen toista paiti edustavat luokat C ja D, joista jalkimmainen on jo
konkurssiin menneen yrityksen luottoluokitus. Luottokelpoisuudeltaan ensiluokkaisista yrityksista
kaytetdan myos englanninkielistd sanontaa "investment grade”. Niiden luottoluokitus on viahintdan
Baa3 (Moody’s) tai BBB- (S&P ja Fitch). Sitd huonomman luottoluokan omaavia lainoja kutsutaan
korkeatuottoisiksi joukkolainoiksi (engl. high yield -bond) tai kansanomaisesti roskalainoiksi (eng].
junk bond). Ne eivat kuitenkaan ole mitenkaan tavattoman harvinaisia tunnetuillakaan yrityksilla,
vaikka niihin korkeampi luottoriski kohdistuukin. Esimerkiksi useiden suomalaisten yritysten
lainojen luottoluokitus kuuluu kirjoitushetkelld (kevit 2016) tdhan ryhmain. Viime aikoina on
lisdksi useiden Euroopan Vilimeren alueen valtioiden lainojen luottoluokitus alennettu
roskalainatasolle.

Yksityissijoittajalle luottoluokitusten ymmartaminen on tarkedd sijoitettaessa suoraan
joukkolainoihin tai esimerkiksi yrityslainarahastoihin, jotka ilmoittavat usein mika on alin
luottoluokka, johon kuuluvia joukkolainoja he hyvaksyvat sijoituskohteeksi. Markkinoilla on lisaksi
useita high yield -yrityskorkorahastoja, jotka tietoisesti sijoittavat roskalainoihin. Tall6in rahastot
toivovat saavuttavansa kyseessi oleviin lainoihin liittyvdn korkean tuotto-odotuksen ja toisaalta
toivovat, ettd kohdeyritykset eivit menisi konkurssiin (tai ainakaan odotuksia suurempi osa ei siti
tekisi).
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Muita riskimittareita

Korkosijoitusten (erityisesti joukkolainojen ja korkorahastojen) arvon heilahtelua ja siten tuottoon
liittyvaa yleistd kokonaisriskia voidaan mitata osakesijoitusten tapaan myo6s volatiliteetilla eli
tuottojen keskihajonnalla. Jos arvo muuttuu paljon paivastd pdivadn, on se merkki korkeasta
volatiliteetista ja siten riskistd. Volatiliteetti ei kuitenkaan ole niin kaytetty riskimittari
korkosijoituksissa kuin esimerkiksi osakesijoituksissa. Tahan vaikuttaa eri riskilahteet seka usein
lyhyt tuottohistoria, joka on tehnyt duraatiosta kayttokelpoisemman riskimittarin.

Konveksiteetti ei ole suoranaisesti riskimitta, mutta siithen tormaa usein korkosijoitusten yhteydessa
(esim. rahastojen esitteissd). Se toimii duraation apumittana. Matemaattisesti se kertoo, miten
duraatio itsessdan muuttuu tuottovaatimuksen muuttuessa. Sitd voidaan kayttdd parantamaan
duraation tarkkuutta joukkolainan hinnan ja tuottovaatimuksen yhteyden tarkastelussa.
Kaytannossa konveksiteettia kaytetdan apuna erilaisissa sijoitusstrategioissa. Vertailtaessa kahta
muuten samankaltaista joukkolainaa, on korkean konveksiteetin omaava parempi, silla silloin
korkojen (tuottovaatimuksen) nousu ei laske sen hintaa aivan yhta paljon kuin alemman
konveksiteetin omaavan. Vastaavasti korkojen laskiessa, nousee korkeamman konveksiteetin
omaavan joukkolainan arvo hieman nopeammin.

Likviditeetti

Korkosijoitukset ovat joko valittomasti tai erapaivana ehtojen mukaisesti nostettavia ja lunastettavia
tai niin sanottuja jalkimarkkinakelpoisia arvopapereita. Jalkimarkkinakelpoisia arvopapereita ovat
joukkolainat, jotka voi myyda edelleen. Likviditeetti riippuu siita, miten hyvin liikkeeseenlaskija itse
tai jokin arvopaperinvalittdja on kaupan jarjestanyt ja kuinka paljon kauppaa markkinoilla kaydaan.
Jalkimarkkinoilla likviditeettia voidaan tarkastella myos osto- ja myyntihintojen erotuksella. Jos ne
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eroavat toisistaan paljon eli niin sanottu spredi (engl. spread) on suuri, voi arvopaperin hinta jaada
myydessd alhaisemmaksi kuin jos kauppaa olisi varaa odottaa pitempaén. Likviditeetin kannalta
paras vaihtoehto on sellainen, josta saa rahat heti ja hinnasta ei ole epavarmuutta, kuten kayttotililta
tai sijoitusrahastoista. Heikoin vaihtoehto on vasta pitkdn ajan kuluttua erdpiivand takaisin
maksettava sijoitus, kuten vakuutus.

Korkokiyrasti apua arviointiin

Talouslehdet,  pankit sekd  pankkiiriliikkeet julkaisevat usein  valtion lainojen
markkinanoteerauksista laskettuja korkokiyrid, joista ndkee, mikd on vallitseva korkotaso eri
maturiteeteille. Tadsmallisemmin sanottuna korkokidyra kertoo, miten nollakuponkisen lainan
tuottovaatimus muuttuu, kun sijoitusaika eli maturiteetti pitenee. Tuottokdyra-termid kiytetdan
usein myo0s tdssa yhteydessi, vaikka periaatteessa se kuvaa eripituisten lainojen siséista korkoa eli
tuottovaatimusta.

Nouseva korkokayra kertoo sijoittajien suuremmasta tuottovaatimuksesta maturiteetin pidetessa
(ks. oheinen kuvio). Yleensd kidyrd on nouseva heijastaen sijoittajien lisdtuottovaatimusta
esimerkiksi korkeammasta korkoriskistd, mutta esimerkiksi laskusuhdannetta tai keskuspankin
ohjauskoron laskua odotettaessa kiayra saattaa olla laskevakin. Jos sijoittajat odottavat korkojen
(inflaation) laskevan tietyn ajan kuluttua, voi korkokayra olla ensin nouseva ja sen jialkeen laskeva
tai tasainen. Myos korkokayran muutokset eri aikoina kertovat tuottovaatimusten muutoksista.

Aktiivinen korkosijoittaja pyrkii muodostamaan korkondkemyksen eli arvion korkojen muutoksesta
oman sijoitushorisontin sisilld. Korkondkemystaan voi hyodyntda sijoituskohteen maturiteetin
valinnassa. Jos odottaa korkojen nousevan, niin pitkdaikaiseksi aiotusta sijoituksesta saattaa saada
paremman tuoton tekemall aluksi lyhyen sijoituksen ja tyytyd ensin alempaan korkoon kuin silloin
pitkille maturiteeteille saa. Sijoittajan pitdd siis arvioida, korvaako odotettu koronnousu sen
tuottoeron, jonka han saisi sijoittamalla heti pidemmaksi ajaksi. Arvioinnissa pitaa ottaa huomioon,
etta sijoitusaika on lyhentynyt, kun uuden sijoituksen teko on ajankohtainen.

Korkojen kehitystd voi seurata kaiken aikaa ja vaihtaa maturiteettia tilanteen mukaan. Vuoden
sijoitukseenkin voi valita juoksuajaltaan vaikkapa yhden vuoden mittaisen kohteen sijasta viiden tai
kymmenen vuoden joukkolainan ja pitia sitd vain vuoden sen mukaan, misti saa arvelee saavansa
parhaan tuoton.
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Miten valitsen kohteen?

Sijoituskohteiden valinnat ovat aina yksilollisia ja siksi ennen valintapaitosta kannattaa miettia
omaa tilannettaan ja tavoitettaan. Valinnassa pitda kiinnittia huomiota riskiin, tuottoon ja
kustannuksiin seka likviditeettiin. Saastotavoitteesta ja -ajasta riippuu, millaisia riskeja voi ottaa.
Korkosaastamisessa voi lahted siitd, ettd pitda saastot pitkdan samassa kohteessa, esimerkiksi
erdpdivaan saakka eli on passiivinen sijoittaja tai sitten voi seurata markkinoita ja korkojen
muutoksia seka vaihtaa kohdetta hyvan tilaisuuden tullen eli olla aktiivinen sijoittaja.

Sijoitusaika

Korkosijoituksen valintaa helpottaa, jos sijoittaja tietdd, milloin héan tarvitsee sijoittamiaan rahoja.
Niin ei asian laita ole aina. Sijoitusajan maarittelyn avulla voi parantaa tuottoa, koska monien
kohteiden korkotuotto nousee, kun sijoitusaika pitenee. Silloin voi myos vilttda kustannuksia, joita
sijoituksen purkaminen ennen aikojaan aiheuttaa. Aina on hyvd myos miettis, tarvitseeko rahat
todenniakoisesti hyvin nopeasti vai onko aikaa odottaa esimerkiksi myynnin vieman ajan.

Toiset kohteet soveltuvat parhaiten lyhytaikaiseen, toiset pitkdaikaiseen siddstimiseen, osa sopii
hyvin my6s epamaariiseen sijoitusaikaan. Yksityishenkilon lyhytaikaisiin korkosijoituksiin sopivia
sijoituskohteita ovat talletukset ja sijoitusrahasto-osuudet. Yhteisot voivat sijoittaa myos
rahamarkkinainstrumentteihin, kuten valtion velkasitoumuksiin seké sijoitus- ja yritystodistuksiin
(ks. sanasto). Yksityishenkil6t padsevit sijoittamaan ndihin kohteisiin sijoitusrahastojen kautta.
Pitkaaikaisiksi korkosijoituksiksi sopivat mm. joukkovelkakirjat ja sijoitusrahasto-osuudet.

Onko korkonikemysta?

Jos sijoittajalla on kykya ja uskallusta arvioida tulevaa korkokehitystd eli niin sanottua
korkondkemysta, hin voi kayttaa sitd hyvikseen mm. miettiessddn, miten pitkaksi ajaksi haluaa sitoa
sijoituksensa tiettyyn tuottoon.

Jos sijoittaja arvioi, ettd korkotaso laskee, kannattaa sijoittaa kiintedkorkoiseen kohteeseen ja
mielelladn viela sellaiseen, joka maksetaan kerralla takaisin. Silloin koko sijoitus hyotyy korkeasta
korkotasosta pitkddn. Jos lainaa lyhennettiisiin vuosittain, joutuisi lyhennykset sijoittamaan entista
alemmalla korolla.

Korkotason nousua odottavan taas kannattaa valita vaihtuvakorkoinen kohde tai sijoittaa vain
lyhyeksi ajaksi, jotta padsee nauttimaan korkeammasta tuotosta mahdollisimman varhain.

Aktiivinen sijoittaja voi kiyttda korkomarkkinoiden muutosten arvioinnissa apunaan tuottokayraa,
joka kertoo, miten parhaillaan markkinoilla arvellaan korkojen vastaisuudessa muuttuvan.
Tuottokiyrastd enemman luvussa Tuoton riskin ja likviditeetin arviointi.

Hajautus
Korkosijoitusten tuotot liikkuvat yleensd samaan suuntaan eli niiden korrelaatio on korkea, eika
hajautuksesta siind mielessd ole yhtd paljon hyotyd kuin osakesijoittamisessa. Osakkeissa jo
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muutaman osakkeen hajautus sijoitussalkussa tuo merkittivin hyodyn, korko- sijoituksissa
hajautuksen on oltava usein kymmenia eri kohteita. Toisaalta mitd suurempi osa korkosijoituksen
tuotosta perustuu lainakohtaiseen riskipreemioon, siti enemmain hajautuksesta on saatavilla
hy6tyd. Nain on erityisesti yrityslainoissa, joiden riskipreemio perustuu pitkilti niiden
luottoriskitasoon. On kuitenkin syytd muistaa, ettd yrityslainasijoittajalle yhdenkin yrityksen
konkurssi on huomattavasti merkittavampi kuin osakesijoittajalle, silla tappiota on vaikeampi
paikata, koska yrityslainoissa — toisin kuin osakkeissa — sijoituksen tuotto ei voi kasvaa rajatta.

Tuotto-riskisuhdetta saattaa pystya parantamaan, kun hajauttaa ajallisesti eli tekee sijoitukset eri
aikoina ja valitsee eri aikoihin erdantyvia vaihtoehtoja. Hajautushyotya tuo myos sijoittaminen osa
varoista korkoinstrumentteihin, joiden korko on vaihtuvakorkoinen, jolloin markkinakoron
muutoksien vaikutus salkun arvoon pienenee. Korkosijoitusten riskeja voi hallita, kun sijoittaa seka
vahariskisiin kohteisiin etta suuririskisiin kohteisiin. Sijoitusrahastot tarjoavat hyvia valmiita
vaihtoehtoja hajauttamiseen seka ajallisesti etta kohteiden riskien mukaisesti.

Esimerkkeja
Seuraavissa kuvataan esimerkkitapauksien avulla, miten omaa valintaansa voisi
miettia.

Maija Markkanen sddstdd kalliiseen lomamatkaan, johon rahat pitdisi olla koossa vajaan
vuoden pdadstd. Koska hdnelld ei ole muita sddstojd, rahoista ei ole varaa menettdd. Rahat on
saatava kdyttoon, kun matka on maksettava.

Maija Markkanen miettii, pitdisiko rahat tililld vai uskaltaisiko sijoittaa lyhyen koron rahastoon,
jonka tuotto on ollut selvdsti talletustilid korkeampi. Hdn arvioi, ettd osuuksien merkinndstd ja
lunastuksesta menee palkkiota, joka syé osan tuotosta. Lisdkst korot tuntuvat vaihtelevan kovasti,
mikd panee Maijan empimddn entistd enemmdn. Hdn ei halua ottaa riskid, ettei rahasto-
osuuksista saisikaan sijoittamaansa mddrdd takaisin. Maija tyytyy pankkitiliin.

Matti Markkanen on alkanut sddstdd ajokorttiin, jonka hédn voi saada kahden vuoden pddstd.
Pesdmunana hdnelld on rippilahjaksi saatu kolmannes ajokoulun hinnasta. Rahat hdn tarvitsee
kdyttoonsa kahdessa tai kolmessa erdssa. Matti katselee talletustilid parempia korkosijoituksia,
mutta toivoo saavansa kaikki sddstonsd takasin.

Matti Markkanen miettii valintaa pitkdn ja lyhyen korkorahaston vdlilld. Pitkdn koron rahaston
tuotto olisi todenndkdisesti parempi kuin lyhyen. Hdn miettii, ettd korkomarkkinat ovat aika
epdvakaat, joten jos huonosti kdy, pitkdn koron rahasto-osuuksien arvo saattaa laskea juuri, kun
hdnen pitdisi maksaa autokoulu. Matti pddtyy euroalueelle sijoittavaan lyhyen koron rahastoon.

Tuulikki Turva on tottunut sijoittamaan valtion obligaatioihin. Niiden mddrd on vuosien
mittaan kasvanut, koska hdn on aina sijoittanut summan korkoineen uudelleen obligaatiothin

Korot ovat vaihdelleet, mutta Tuulikki ei kallista korvaansa pankkinsa ehdotuksille muista
vaihtoehdoista, koska hdanestd obligaatio on vaivaton ja helppohoitoinen sijoitus ja tuottaa hdnen
mielestddn sopivasti.
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Eijjaja Eero Eurola ovat myyneet vapaa-ajan asunnon ja aikovat ldhted 3—4 vuoden pddstd
sapattivuoden pitoon pitkdlle matkalle. Sddstosummaa he eivdt haluta riskeerata, mutta hyva
korko pitdisi saada.

Eurolat miettivdt, kannattaisiko sijoittaa kruunumddrdiseen lainaan 10 000 euroa, koska sen
korko on 2 prosenttiyksikkod korkeampi kuin euromaddrdisen joukkolainan. Laina-aika on kolme
vuotta. Korkoero olisi kolmessa vuodessa 600 euroa. Eero arvioi, ettd jos euron kurssi vahvistuisi
ja kruunuilla saisi kolmen vuoden pddstda vihemmdn euroja kuin sijoitushetkelld, kurssitappio
voist hyvinkin ylittdad korkohyodyn. Toisaalta taas, jos euro heikentyisi, he voisivat saada
sijoituksestaan kurssivoittoa. Valuuttakurssien muutokset vaikuttavat myés saatujen korojen
madrddn. Eurolat pddttdvdt olla ottamatta valuuttariskid ja hylkddvdt kruunumddrdisen
obligaation.

Eurolat pddtyvdt tarkastelemaan sijoitusrahastojen tarjoamia vathtoehtoja. Koska sijoitusaika
on 3—4 vuotta, he ajattelevat, ettd pitkdn koron rahasto voisi olla hyvd vaihtoehto. Tuottoa
parantaakseen he pddtyvdt rahastoon, joka sijoittaa julkisyhteisojen lainojen lisdksi myos
yrityslainoihin.

Eetu Ennustaja on perinyt suurehkon summan rahaa. Hdn oli kokeillut osakesijoittamista,
mutta tuli sithen tulokseen, ettei hdn kestd kurssilaskuja, joten hdn pdditti sijoittaa
korkokohteisiin. Hdan voisi kylld ottaa vdhan riskidkin, koska hdn ei ole suunnitellut mitddn
erityistd kdayttod perinnolleen. Eetu seuraa talousuutisia sadnnollisesti ja on sitd mieltd, ettd han
pystyy ennustamaan keskuspankkien politiikat ja korkomarkkinoiden liitkkeet. Eetu haluaa
hyodyntdd korkondkemystddn sijoituksissaan.

Eetu Ennustaja on tullut sellaiseen tulokseen, ettd korot pysyvdt seuraavan vuoden ldhes
ennallaan. Sen jdlkeen talouskasvu alkaa hidastua ja korot kddntyvdt laskuun. Eetu pddttdd
sijoittaa osan kiintedkorkoiseen joukkovelkakirjaan.

Eetu sijoittaa osan rahoistaan yrityksen joukkovelkakirjaan, koska sen korko on selvdsti parempi
kuin valtion lainan. Hdn on seurannut yrityksen kehitystd ja uskoo yhtion olevan hyvin
luottokelpoinen. Eetua kiinnostavat sijoitusrahastoista myés erikoissijoitusrahastot, koska niiden
tuotto-odotukset ovat parhaat. Hdnelld on mahdollisuus ottaa riskid. Hén valitsee high yield -
korkorahaston.

Niina ja Niilo Nokia ovat olleet osakesddistdjid. Heilld on oma asunto, kesamokki, tuhti
osakesalkku ja tililld parin palkan verran sddstojd. Nokiat ovat pddttdneet ryhtyd pikkuhiljaa
muuttamaan kesamokkid talviasuttavaksi. Vapaa-ajan asunnon kunnostus on tarkoitus
rahoittaa myymadlld osakkeita. Korjaukset aiotaan ajoittaa muutamalle vuodelle, joten rahaa
tarvitaan useassa erdssd 2—3 vuoden kuluessa. Valmista pitdisi olla viimeistddn, kun Niina ja
Niilo jadvdt kokonaan eldkkeelle viiden vuoden kuluttua.

Koska Niina ja Niilo arvelevat osakemarkkinoiden olevan pikemminkin laskussa kuin nousussa,
he pddittdvdat myydd osakkeita sen verran kuin korjauksiin kustannusarvioiden mukaan
tarvitaan rahaa. Osakkeista saatavista varoista he jdttdvdt pankkitilille kuluvan vuoden tarpeen
verran. Parina seuraavana vuonna tarvittavan mddrdn he laittavat lyhyen koron rahastoon,
Jjosta voi ottaa rahaa aina tarvittaessa. Nokiat pohtivat remontin loppuvaiheeseen ajatellun
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summan sijoittamista osakeindeksilainaan. He tulevat kuitenkin sellaiseen tulokseen, ettd koska
heille kuitenkin jad osakkeita, he sijoittavat vdhdriskiseen joukkovelkakirjaan, joka erddntyy
neljdn vuoden padstd.

Kun Niina ja Niilo Nokia ovat pddsseet eldkkeelle, heilld on remontit tehty ja osakesalkku on vield
kohtuullisen kokoinen, mutta siitd tulee vahdn osinkotuloja. Niinan eldke on pient, koska hdan
hotti pitkddn lapsia kotona. Eldkkeet riittdvdt jokapdivdiseen eldmddn, mutta eivdt otkein
ulkomaan matkoihin eivdtkd mahdollisiin kalliisiin hoitotoimenpiteisiin. Osakekurssit ovat
korkealla. Nokiat pddttdavdt myydd puolet osakkeistaan ja sijoittaa myyntitulot korkokohteisiin,
joista ne ovat nopeasti tarvittaessa nostettavissa. He sijoittavat osan lyhyen koron rahastoon ja
osan pitkdn koron rahastoon, koska he eivdt tiedd, milloin he rahoja mahdollisesti tarvitsevat.

Titnaja Timo Tyontekija ovat kahden pienen lapsen vanhempia. Heiddn opiskelunsa
venyivdt niin, ettd he olivat melkein 30-vuotiaita tyoeldmddn siirtyessddn. Vasta tdalloin heille
alkoi karttua lakisdditeistd eldkettd.

Tiina jdi neljd vuotta sitten kotiin ensimmadisen lapsen syntymdan jdlkeen ja aikoo olla
hoitovapaalla vield pari vuotta. Tiinalle ei kartu lakisdcdteistd eldkettd hoitovapaajaksoilta. Sekd
Timoa ettd Tiinaa mietityttdd atkanaan heille maksettavien lakisdciteisten eldkkeiden kertyma.
He padttdvdt ottaa molemmille vapaaehtoiset elikevakuutukset, joilla he voivat tdydentdd
lakisddteisid eldkkeitddn tai jadda eldkkeelle jo 60-vuotiaina. Sddstamistd helpottaa, ettd niin
kauan kuin Tiina on kotona lapsia hoitamassa, Timo vdhentdd verotuksessa omista
ansiotuloistaan myos Tiinan vakuutusmaksut.
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Korkotulojen verotus

Suomessa asuvien luonnollisten henkildiden eli henkiloiden ja kuolinpesien korkotulot ovat
verotuksessa joko korkotulon lahdeveron alaisia korkoja tai padomatuloina verotettavia korkoja.
Korkorahasto-osuudelle jaettu tuotto ja lunastuksen yhteydessd mahdollisesti saatava
luovutusvoitto ovat pddomatuloja. Verokanta on 30 prosenttia vuonna 2021 (padomatulojen 30 000
euroa ylittdvaltd osalta 34 %). Sijoitusten verotuksesta kerrotaan tarkemmin Porssisdition
julkaisemassa Sijoittajan vero-oppaassa.

Korkotulon Liihdeveron alaiset korot

Korkotulon lahdeveron alaisia korkoja ovat kotimaasta saadut talletusten sekd padosin kotimaisten
julkisten joukkolainojen, myos vaihtovelkakirja- ja optiolainojen korot sekid indeksilainojen tuotot.
Lahdevero on lopullinen vero. Lahdeverollisia korkoja ei myoskdan lueta paidomatuloiksi.
Lahdeverotettavia korkotuloja ei ilmoiteta veroilmoituksessa eika niista voi vahentaa korko- tai
muita padomamenoja. Koron maksaja eli yleensd pankki perii lahdeveron samalla, kun korko
maksetaan saajalle.

Piaidiomatuloina verotettavat korkotulot

Muut kuin edelld mainitut korkotulot ovat pddomatuloja, jotka ilmoitetaan veroilmoituksessa.
Tallaisia ovat esimerkiksi ulkomaisesta talletuksesta tai joukkovelkakirjasta seka jalkimarkkinoilta
saadut korot. Padomatuloista voi vdhentdd padoman hankinnasta aiheutuneita kuluja, kuten
korkoja, toimenpidepalkkioita jne.

Ulkomailla asuvat eivat maksa Suomesta saamistaan koroista tdilla veroa, vaan vero maksetaan
asuinvaltiossa.

Jalkimarkkinahyvitys, ylikurssi ja myynti

Joukkovelkakirjan myyjalle joukkovelkakirjan myyntipdividn mennessa kertynyt korko eli
jalkimarkkinahyvitys on paaomatuloa. Ostajalle, joka koron maksaa, jalkimarkkinahyvitys taas on
padomamenoa, jonka hin saa vihentaa.

Jos sijoittaja maksaa joukkovelkakirjasta ylikurssia eli yli sen nimellisarvon, hian voi vihentaa
ylikurssin luovutustappiona vasta joukkovelkakirjan eraannyttya tai sen jalkeen, kun han on myynyt
sen. Joukkovelkakirjan luovutuksesta eli myynnista jalkimarkkinoilla syntyneeseen voittoon ja
tappioon sovelletaan luovutusvoittoa ja -tappiota koskevia siannoksia. Myyntivoitosta menee veroa
30 prosenttia (pddomatulojen 30 000 euroa ylittavalta osalta 34 %) vuonna 2018. Tappion saa
viahentda muista myyntivoitoista verovuonna tai viitena sitd seuraavana vuonna.

Julkisen indeksilainan tuotosta eli indeksihyvityksestd peritddn korkotulon ldhdevero, jos lainan
pitda erdapaivaan saakka. Laina-aikana myydyn lainan tuotosta puolestaan menee luovutusvoiton
vero. Jos lainaehtojen mukaan tuotoksi lasketaan koko indeksin ldht6arvon, esimerkiksi 1 000:n
ylittava arvonnousu ja indeksin arvo erdpaivana on 1 500, indeksihyvitys on 50 %, vaikka sijoittaja
olisi maksanut indeksilainasta enemmaén tai vihemman kuin 100 % lainan nimellisarvosta.
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Esimerkki

Niina ja Niilo Nokia sijoittivat kumpikin 10 000 euron nimellisarvoiseen indeksilainaan, jonka
kurssi oli 110 %. Erdpdivdn ldhestyessd kurssi on 150 %. Niina pddttdd myydd lainan 150 %:n
kurssiin.

Niinan verotus: euroa
Lainan myyntihinta 15 000
Lainan merkintdhinta -11 000
Muyyntikulut -100
Luovutusvoitto 3900
Vero 30 % voitosta -1170
Kateen jaava tuotto 2730

Niilo Nokia piti lainan loppuun saakka ja indeksilainan tuotoksi muodostuu 50 %. Nyt hdaneltd
perittiin ldihdeveroa 5 000 euron tuotosta, eli han joutui maksamaan 1 500 euroa ldhdeveroa.
Niilolle syntyi 1 000 euron tappio, jonka hdn voi vdhentdd myyntivoitosta, jos hdanelld niitd on.

Niilon verotus: euroa
Lainan erddantymishinta 10 000
Lainan merkintdahinta -11 000
Ylikurssin luovutustappio -1 000
Lainan tuotto 5000
Vero 30 % -1500
Kateen jaava tuotto* 3 500

* Niilon sijoituksen tuotoksi jad 2 500 euroa, jos hdn et pysty vihentdmddn tappiota.

Korkorahaston tuoton verotus

Korkorahasto ei maksa korkotuotoista veroa. Eli rahastosijoittaja hyotyy téstd sikili, ettd myos
verotettava osuus on kasvamassa korkoa verrattuna sijoittajan itsensd suoraan tekemaiin
sijoitukseen. Verotus tapahtuu vasta kun sijoittaja lunastaa varoja rahastosta tai kun sijoittaja saa
tuottorahasto-osuutensa kautta osuuden rahaston tuotosta. Rahastoyhtio pidattdaa tuotto-osuuden
maksun yhteydessa veron ennakonpidatyksena. Sijoitusrahasto-osuuksia eika niista saatuja tuotto-
osuuksia tarvitse itse ilmoittaa verottajalle, koska rahastoyhtio antaa tiedot suoraan.

Sen sijaan rahasto-osuuksien lunastuksesta syntyneista luovutusvoitoista ja -tappioista on tehtava
veroilmoitus. Vero tulee maksettavaksi myos, vaikka vaihtaa saman rahastoyhtion hallinnoimasta
rahastosta toiseen, esimerkiksi osakerahastosta korkorahastoon. Poikkeuksena ovat sijoitus- ja
elakevakuutuksien sisilla tehtdvit rahastovaihdot, joista ei vaihtojen yhteydessd makseta veroa.
Lunastuksessa syntyneen mahdollisen tappion saa vihentda verovuoden ja viiden seuraavan vuoden
aikana syntyvista luovutusvoitoista. Saman sijoitusrahaston tuotto-osuuksien vaihto
kasvuosuuksiksi ja painvastoin on verovapaata.

Luovutusvoitto lasketaan vihentdmailla lunastushinnasta merkintahinta ja hankinnasta aiheutuneet
kulut, jolloin erotus on saatu voitto. Vaihtoehtoisesti voidaan kayttda niin sanottua hankintameno-
olettamaa. Talloin lunastushinnasta saa vahentda vahintddn 10 vuotta omistettujen rahasto-
osuuksien hankintamenona 40 prosenttia ja lyhyemman aikaa omistettujen 20 prosenttia
lunastushinnasta (tilanne 2020).
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Miten sijoitetaan, miten rahat takaisin?

Korkosijoituksia voi tehdd pankeissa, pankkiiriliikkeissd, rahastoyhtitissa ja vakuutusyhtiGissa.
Pankeissa ja vakuutusyhtiissd voi kdyda asioimassa, mutta useimpien pankkiiriliikkeiden ja
rahastoyhtididen kanssa asioidaan puhelimitse ja verkkopalvelun vilitykselld. Sijoitustalletuksia
saavat ottaa vastaan vain pankit. Vakuutustuotteita saa sekd pankeista ettd vakuutusyhtidista ja
vakuutusmeklareiden valityksella.

Sijoitusrahasto-osuuksia voi merkita ja lunastaa milloin vain joko kertasijoituksina tai tekemalla
sopimuksen sdannollisestd sddstimisestd rahastoon. Kun sopiva sijoitusrahasto on valittu, on
otettava yhteyttd rahastoyhtioon tai pankkiin, joka hoitaa kyseisen rahaston merkintGja ja
lunastuksia.

Kaytannossa rahastoyhtioon on paras olla yhteydessa puhelimitse tai verkkopalvelun kautta. Sijoitus
tehddin niin, ettd rahat siirretdan tilisiirtona sijoitusrahaston pankkitilille. Ennen merkintida on
syyta tarkistaa minimimerkinnan suuruus. Se voi olla esimerkiksi kuukausisopimuksessa alempi
kuin Kkertasijoituksissa. Huomaa myo6s, ettd kaupassa rahasto-osuuden hinta ei ole
kaupantekohetken hinta vaan useimmiten hinta seuraavana paivana.

Suomessa myynnissa olevissa rahastoissa rahasto-osuuksien hinnat ilmoitetaan euromaaraisina
(rahaston sijoitukset voivat kuitenkin olla muussa valuutassa). Sijoitusrahasto-osuuden hinta on sen
todellinen hinta. Rahastoyhtio laskee sen siten, ettd rahaston sijoitusten markkina-arvosta
viahennetdan rahaston mahdolliset velat ja saatu nettoarvo jaetaan liikkeelld olevien rahasto-
osuuksien lukumairilld. Rahastoyhtio perii mahdollisen palkkion sekd merkinnista etta
lunastuksesta. Lunastuksen jdlkeen rahasto-osuuksista saa rahansa tililleen yleensa seuraavana
pankkipdivana.

Rahasto-osuuksista ei yleensd paineta osuustodistusta, vaan rahasto-osuudet siilytetaan
rahastoyhtion yllapitiméassd rahasto-osuusrekisterissd ilman palkkiota. Osuudenomistajalla on
oikeus saada kirjallinen osuustodistus, joka saattaa olla tarpeen esimerkiksi, jos osuudet pantataan
lainan vakuudeksi.

Joukkolainaa voi merkita sen liikkeeseenlaskun yhteydessa joko pankissa, pankkiiriliikkeessa tai
usein myos niiden verkkopalvelun kautta. Yha useammat merkinnit hoidetaan puhelimitse tai
internetin kautta. Uusista lainoista ei enda anneta velkakirjoja, vaan ne lasketaan liikkeeseen arvo-
osuuksina. Sijoittajan on siksi avattava arvo-osuustili, ellei hdnelld ole sitd ennestdin. Arvo-
osuusmuotoisessa joukkolainasijoituksessa padoma ja korko maksetaan sijoittajalle suoraan tilille
aina erapaivana.

Joukkolainan emissiokurssi vaihtelee markkinatilanteen mukaan ja poikkeaa nimelliskurssista jo
ensimmaisend merkitsemispaivana, jos korkotasossa tapahtuu muutoksia. Vaikka korkotaso pysyisi
ennallaan, merkintdhinta alkaa nousta, koska sille keraantyy joka paiva korkoa. Sijoittajan on
maksettava korko joko liikkeeseenlaskijalle tai toiselle sijoittajalle, joka myy velkakirjan.

Sijoittajalla on myos mahdollisuus ostaa jo aiemmin liikkeeseenlaskettuja joukkolainoja, tosin eri
toimijoiden valikoima, ostamisen helppous ja kustannukset vaihtelevat. Vastaavasti joukkolainoja
voi myos myyda kesken laina-ajan, mutta pienissa kaupoissa kustannukset voivat muodostua
suuriksi.
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Sanasto

Analyytikko Sijoitustutkija, joka analysoi markkinoiden ja eri yritysten toimintaa ja kehitysta.

Arvo-osuus Arvo-osuusjarjestelmain liitetty arvopaperi. Arvo-osuudet korvaavat painetut
arvopaperit, kuten osakekirjat ja joukkovelkakirjat. Sijoitusrahasto-osuudet eivit viela ole arvo-
osuusjarjestelmassa.

Arvo-osuustili Sijoittajan henkilokohtainen tili, jolle kirjataan hdnen omistuksensa yhtioittiin ja
arvo-osuuslajeittain.

Arvopaperi Arvopaperikaupan kohteena oleva asiakirja tai arvo-osuus, kuten osake,
joukkovelkakirja tai sijoitusrahasto-osuus.

Arvopaperikauppa Arvopapereiden osto ja myynti.

Arvopaperikeskus Muun muassa arvo-osuusjarjestelmai seka ei-kaupallista arvo-
osuusrekisterii hoitava yhtio.

Arvopaperinvilittidja Pankki tai sijoituspalveluyritys (pankkiiriliike), joka valittaa
arvopaperikauppoja seki tarjoaa omaisuudenhoito- ja muita sijoituspalveluja.

Arvopaperisalkku Henkilon tai yhteison omistamat arvopaperit. Portfolio.

Basis point Prosenttiyksikon sadasosa (0,01). Pienin yksikkd, jolla korko voi muuttua. Peruspiste.

Bond(i) Ks. joukkovelkakirjalaina (englanniksi bond).

Bullet-laina Joukkolaina, jonka nimellispAaoma maksetaan takaisin yhdessa erassa laina-ajan
paattyessa.
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CDS-sopimus Luottoriskin vaihtosopimus (credit default swap).

Debentuurilaina Yrityksen liikkeeseen laskema joukkovelkakirjalaina, jonka asema yhtion
konkurssissa on huonompi kuin muitten yhtion sitoumuksien (mukaan lukien muut joukkolainat),
mutta parempi kuin osakkeenomistajien.

Duraatio Ks. Modifioitu duraatio.

Efektiivinen korko/tuotto Arvopaperin todellinen korko/tuotto, jossa on myos huomioitu
kaikki kulut.

Emissio Arvopaperin, kuten joukkovelkakirjalainan, liikkeeseenlasku.

Emissiokurssi Joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskuhinnan suhde sen nimellisarvoon. Jos laina
lasketaan liikkeeseen nimellisarvoon, kurssi on 100 (prosenttia). Jos kurssi on alle 100, lainasta
maksetaan vihemmain kuin nimellisarvon verran.

Ensimarkkinat Arvopaperin liikkeeseenlaskuvaihe, jolloin liikkeeseenlaskija hankkii rahoitusta.
Esimerkiksi osakeanti tai joukkovelkakirjalainan myynti. Vrt. jalkimarkkinat.

Erikoisrahasto Sijoitusrahasto, joka voi poiketa sijoitusrahastolain sijoitusrajoituksista,
esimerkiksi keskittdmalla sijoitukset vain muutamaan kohteeseen.

Euriborkorot Euroalueen paivittain julkaistavat viitekorot, jotka muodostuvat eurooppalaisten
pankkien sijoitustodistusten markkinoilla.

Finanssisijoitus/varallisuus Finanssisijoituksia ja -varallisuutta ovat arvopaperit, kuten
osakkeet, joukkovelkakirjat ja sijoitusrahastot seka talletukset, sddsto- ja eldke- vakuutukset.

High yield -laina Yrityksen liikkeeseen laskema joukkolaina, jonka korkotuotto on korkea, koska
yhtion luottokelpoisuusluokitus on alle tietyn tason. High yield -sijoitusrahasto sijoittaa high yield
-lainoihin.
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Hybridilaina Yrityksen liikkeeseenlaskema korkeariskinen joukkolaina, jolla ei ole
eraantymispaivaa ja joka on konkurssitilanteessa saantijirjestyksessa muita lainoja heikommassa
asemassa. Se voidaan laskea yrityksen kirjanpidossa omaan pddomaan. Yritykselld on usein
kuitenkin oikeus maksaa laina takaisin tietyn ajan kuluttua.

Indeksilaina Joukkolaina, jonka tuotto on sidottu jonkun kohde-etuuden arvon kehitykseen.
Indeksilainoja on useita erilaisia. Ks. strukturoitu sijoitus.

Instrumentti Arvopaperikaupan kohde esim. joukkovelkakirja, osake, sijoitustodistus tai
johdannaissopimus.

Johdannainen Sijoitusinstrumentti, jonka arvo perustuu jonkin toisen, arvopaperin, indeksin,
valuutan, hyodykkeen tai oikeuden arvoon. Option on tyypillinen erimerkki johdannaisesta.

Johdannaismarkkinat Markkinat, joilla kaupankaynnin kohteena ovat johdannaiset.

Joukkolaina Yhteison yleisolta ottama, yleensa jalkimarkkinakelpoinen laina, joka jakautuu
useisiin joukkovelkakirjoihin. Vanhempi nimitys on joukkovelkakirjalaina eli jvk-laina.

Joukkolainaohjelma Useiden joukkolainojen perdkkiinen liikkeeseenlasku. Ohjelmassa
liikkeeseenlaskija tekee vain yhden perusesitteen sek lisdksi lainakohtaiset ehdot.

Joukkorahoitus Rahoituksen keraamista suurelta joukolta ihmisii tietyn yrityksen, projektin tai
yksilon rahoittamiseen. Joukkorahoitus voi olla vastikkeetonta hyviantekeviisyyttd, mutta myos
vastikkeellista hyodyke- tai sijoitus- tai lainamuotoista. Joukkorahoituksen yhden ryhméan
muodostaa vertaislainaus.

Juoksuaika Joukkolainan laina- eli juoksuaika, jonka kuluessa laina maksetaan takaisin

Jilkimarkkinahyvitys Joukkovelkakirjan myyntipdivaan mennessi kertynyt korko.

Jilkimarkkinat Arvopaperien markkinat liikkeeseenlaskun jalkeen. Esimerkiksi porssikauppa
tai arvopaperinvalittdjan jarjestima kauppa.
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Kasvuosuus Sijoitusrahasto-osuus, jolle ei makseta tuotto-osuutta, vaan tuotto lisdtdan osuuden
arvoon.

Kokonaistuotto Arvopaperin koron tai osingon ja arvonnousun yhteistuotto.

Konveksiteetti Duraation apumitta. Liittyy korkotason (lainan tuottovaateen) ja joukkolainan
hinnan viliseen yhteyteen.

Korkokayra Korkokayra kuvaa samalle riskitasolle kuuluvien nollakuponki-instrumenttien
korkoja. Korkokéyra on graafinen esitys tietyn paivan nollakuponkikoroista eri juoksuajoille (esim.
yhdesta paivista 30 vuoteen asti). Ks. tuottokayra.

Korkorahasto Sijoitusrahasto, joka sijoittaa korkoa tuottaviin kohteisiin.

Kurssi Arvopaperin hinta julkisessa kaupankaynnissa.

Kurssiriski Arvopapereiden hinnanmuutosten aiheuttama riski.

Kaypa hinta Arvopaperin markkinahinta.

Liikkeeseenlasku Osakeanti tai joukkolainan myynti yleisolle, emissio.

Likvidi Nopeasti rahaksi muutettava.

Lunastushinta Rahastoyhtion sijoitusrahasto-osuudesta maksama hinta.

Lunastuspalkkio Rahastoyhtion perima palkkio sijoitusrahasto-osuuden lunastuksesta.

Lunastusvelvollisuus Rahastoyhtion velvollisuus vaadittaessa lunastaa sijoitusrahaston osuus.

43



Luottokelpoisuus Yhtion kyky selvita veloistaan ja vastuistaan.

Luotto(kelpoisuus)luokitus Luottokelpoisuuden arviointiin erikoistuneen laitoksen arvio
yhtion kyvystd maksaa velkansa.

Luottoriski Riski, ettei yhtio pysty maksamaan takaisin ottamaansa luottoa, esimerkiksi
joukkovelkakirjalainaa.

Luovutusvoitto Myyntihinnan ja hankintamenojen erotus. Myyntivoitto.

Macaulayn duraatio Joukkovelkakirjasta saatavien kassavirtojen (korkojen ja padomien
takaisinmaksun) painotettu keskimaarainen juoksuaika. Painoina kaytetaan kassavirtojen
maksuaikoja.

Markkinahinta Arvopaperin kaypa, markkinoilla muodostunut kurssi. Kiypa hinta.

Markkinakorko Markkinoilla kysynnin ja tarjonnan mukaan syntyva korko, esimerkiksi
euribor-korot.

Markkinariski Yleisen kurssikehityksen vaikutus yksittaisen arvopaperin kurssiin.
Systemaattinen riski.

Maturiteetti Ks. juoksuaika.

Meklari Arvopaperinvalittdjan palveluksessa asiakkaan tai valittdjan lukuun kauppaa tekeva
henkilo.

Modifioitu duraatio Joukkovelkakirjan tai rahasto-osuuden tuotto- ja hintariskin mittari, mita
pitempi duraatio sen suurempi riski. Jos duraatio on viisi, se merkitsee, etta joukkovelkakirjan
hinta muuttuu 5 %, jos korkotuotto nousee yhden prosenttiyksikon.
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Nollakuponkilaina Laina, jolle ei laina-aikana makseta korkoa. Nollakuponkilainat hankitaan
alle nimellishinnan, mutta niistd maksetaan takaisin laina-ajan paattyessa nimellishinta, joten
tuotto muodostuu merkinta- ja takaisinmaksuhinnan erotuksesta.

Obligaatio Aiemmin kaytetty nimitys joukkovelkakirjalainasta, jolle on asetettava vakuus tai
jonka liikkeeseenlaskijana tuomi tietyt tahot (esim. valtio). Nykyaan obligaatio toimii lahinna
synonyymini joukkolainatermille ja sen sijasta kdytetdan termia vakuudellinen joukkolaina.

OMXH-indeksit Helsingin Porssin laskemat osakeindeksit, jotka kuvaavat porssiosakkeiden
hintakehitysti. Indeksit eroavat toisistaan niihin sisiltyvien yhtididen ja painorajoitusten
perusteella.

Optio Sopimus, johon liittyy oikeus ostaa tai myyda option kohde-etuus, esimerkiksi osake,
tulevaisuudessa tiettyna aikana sovittuun hintaan.

Osakeindeksi Indeksi, joka mittaa osakkeiden hintamuutoksia. Eri indeksit poikkeavat toisistaan
niihin sisiltyvien yhtididen ja mahdollisten yhden yhtion painorajoituksien perusteella.

Osakerahasto Piiasiassa osakkeisiin varansa sijoittava sijoitusrahasto.

Pankkiiriliike Sijoituspalveluyritys, joka vilittaa arvopaperikauppoja, tarjoaa omaisuudenhoito-
ja muita sijoituspalveluita, mutta ei voi ottaa talletuksia yleisolta.

Portfolio Useista eri sijoituskohteista muodostuva sijoitussalkku.

Prime-korko Prime-korko on pankin tai pankkiryhméan oma viitekorko, jonka tasosta ja
muutoksista pankki paittaa sovittujen perusteiden mukaisesti.

Padomalaina Laina, jolla kerddmansa varat yhtio voi lukea omiin varoihinsa ja niin parantaa
vakavaraisuuttaan. Lainan takaisinmaksu samoin kuin koronmaksu edellyttiavit yhtion taloudelta
tiettyjen ehtojen tayttymista.

Piaidomatulot Tulot pddomasta, esim. korot, osingot, vuokrat ja sijoitusrahastojen tuotto-osuudet
seki luovutusvoitot.

45



Piaidomaturvattu sijoitus Sijoitus, joka maksaa sijoitetun padoman takaisin (ilman tuottoa),
vaikka sijoituksen kohteena olevan sijoituksen arvo laskisikin. Usein ns. strukturoidun sijoitukset
ovat paaomaturvattuja.

Rahamarkkinat Valtion, yritysten ja yhteisojen lyhytaikaisten, korkeintaan 12 kuukauden,
sijoitusten ja luottojen, yritystodistusten, sijoitustodistusten ja valtion velkasitoumusten
markkinat.

Rahasto-osuus Sijoitusrahasto-osuus. Rahaston padoma jakautuu keskenaan yhta suuriksi
osuuksiksi.

Rahasto-osuusrahasto Sijoitusrahasto, joka sijoittaa toisiin sijoitusrahastoihin. Myos termia
rahastojen rahasto kaytetaan.

Rahastoyhtio Sijoitusrahastoa hoitava yhtio.

Reaalituotto Tuotto, josta on vihennetty inflaation vaikutus.

Reittaus Ks. luottokelpoisuusluokitus.

Riski Epavarmuus tuotosta.

Riskilisi/riskipreemio Sijoittajan edellyttama riskittomén koron ylittava lisatuotto.

Sateenvarjorahasto Rahastoyhtio, joka hallinnoi erityyppisia sijoitusrahastoja ja jonka sisilla
sijoittaja voi esimerkiksi markkinatilanteen muuttuessa vaihtaa rahastoa ilman merkinta- tai
lunastusmaksua tai ainakin halvemmalla kuin uusi sijoittaja.

Sijoituspalveluyritys Pankki tai pankkiiriliike, joka vilittda arvopaperikauppoja seka tarjoaa
omaisuudenhoito- ja muita sijoituspalveluja.
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Sijoitusrahasto Piiasiassa arvopapereista koostuva varojen ja velkojen kokonaisuus, jonka
omistavat siihen sijoittaneet osuudenomistajat osuuksiensa suhteessa.

Sijoitustodistus Pankin liikkeeseen laskema jalkimarkkinakelpoinen velkakirja.

Strukturoitu sijoitus Sijoitustuote, joka on yhdistelma kahta eri instrumenttia, usein
riskittomain sijoituksen ja johdannaisen yhdistelma. Tuotteen tuotto muodostuu kohteena olevan
hyodykkeen arvon kehityksesti. Tyypillinen esimerkki on indeksilaina, jonka tuotto riippuu
esimerkiksi osakeindeksin arvon kehityksesta. Usein strukturoidun sijoitukset ovat
padomaturvattuja. Tosin normaali liikkeeseenlaskijariski koskee niita.

Sailytysyhteiso Rahastoyhtion kanssa tehdyn sopimuksen perusteella sijoitusrahaston
omaisuutta sdilyttava pankki, arvopaperinvilittdja tai sdilytysyhteisotoimintaan toimiluvan saanut
osakeyhtio.

Saastovakuutus Vakuutuksenottajan tekema pitkaaikainen sijoitussopimus.

Termiini Sopimus, johon liittyy velvollisuus ostaa tai myyda termiinin kohde-etuus, esimerkiksi
joukkolaina tai osake tulevaisuudessa tiettyna aikana sopimushetkelld sovittuun hintaan.

Tuottokiayra Saman riskitason sijoitusten, esimerkiksi valtion obligaatioiden
markkinatuottotasojen kuvaaja eripituisille ajanjaksoille. Tuottokdyrd on graafinen esitys tiettyna
paivana jalkimarkkinoilla tehtyjen kauppojen tuottotasoista. Ks. myo6s korkokayra.

Tuotto-obligaatio Suomen valtion yksityishenkil6ille tarjoama joukkolaina.

Tuotto-osuus Sijoitusrahaston voitoistaan osuudenomistajille jakama tuotto. Sijoitusrahasto-
osuus, jolle maksetaan vuosittain tuotto-osuus.

Vaihtovelkakirja Osakeyhtion liikkeeseen laskema velkakirja, joka voidaan lainaehtojen mukaan
vaihtaa osakkeisiin.

Valtion velkasitoumus Valtion liikkeeseenlaskema jalkimarkkinakelpoinen velkakirja, jonka
laina-aika on korkeintaan 12 kuukautta.
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Valtion viitelaina Sarjaobligaatiolaina, jolle markkinatakaajapankit ovat sitoutuneet pitimaan
ylla aktiivista kauppaa jalkimarkkinoilla.

Vapaaehtoinen elikevakuutus Vakuutuksenottajan elaketurvaa tiydentava pitkdaikainen
sijoitussopimus.

Vertailuindeksi Indeksi, johon sijoitusrahaston tuottoa verrataan rahaston siantéjen mukaan.
Esimerkiksi korkorahastoissa voidaan kayttaa Merrill Lynch -indekseja. Benchmark-indeksi.

Voitto-osuus Ks. tuotto-osuus.

Volatiliteetti Arvopaperien tuottojen vaihtelu. Kertoo sijoituskohteen riskisyydesta. Volatiliteettia
mitataan tuottojen keskihajonnalla.

Yhdistelmirahasto Sijoitusrahasto, joka sijoittaa sekd osakkeisiin ettda korkoa tuottaviin
kohteisiin.

Yhteisosijoittaja Arvopaperimarkkinoilla suurilla erilla kauppaa kiyva yhteiso tai sdatio, myos
sijoitusrahasto. Institutionaalinen sijoittaja.

Yleisindeksi Koko osakemarkkinoiden kehitystd kuvaava indeksi.

Yritystodistus Yrityksen liikkeeseen laskema lyhytaikainen jalkimarkkinakelpoinen velkakirja.

Tama opas on pyritty laatimaan kirjoittamishetkelld voimassa olleiden lakien
ja sddnnosten mukaisesti. Toimitustyossd on noudatettu huolellisuutta.
Suomen Porssisiitio ei kuitenkaan vastaa oppaan perusteella tehdyista
sijoituspaatoksista.
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